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Resumen:
Teniendo en cuenta la entrada en vigencia del decreto 2373 de 2010 donde se
reglamenta el sistema multifondos de los Fondos de Pensiones en Colombia y que
empieza a regir a partir del 1 de enero de 2013 este documento analiza los
comportamientos que se presentaron tres (3) años antes y tres (3) años después en
los portafolios de acuerdo a la aversión al riesgo del cotizante. Por tal razón se aplicó
una metodología descriptiva de acuerdo a los datos y cálculos propios a partir de la
información proporcionada por la Superintendencia Financiera de Colombia y
Asofondos con el fin de analizar las características que tienen estos portafolios, así
mismo las ventajas que brindan a los cotizantes y como es la relación que se
presenta entre riesgo y rentabilidad, también se generan los indicadores de gestión
necesarios para cada portafolio, para finalizar se concluye que aunque las
rentabilidades no son las esperadas la aplicación del decreto ha mejorado el sistema
de pensiones obligatorias en el país para los cotizantes.
Palabras claves: Sistema multifondos, conservador, moderado.
Clasificación JEL: C8; D4; G2
Abstract: Overview having in mind the entry into force of the Decree 2373 of 2010
where regulating multifunds system of pension funds in Colombia and becoming on
January 1 of 2013 this document analyzes the behaviors it was presented three (3)
years before and three (3) years later in portfolios according to the risk aversion of
the fee-paying. For this reason it applied a descriptive methodology according to
data and own calculations based on the information provided by Superintendencia
Financiera de Colombia and Asofondos in order to analyze the characteristics of
these portfolios, thereby the advantages afforded to contributors and how is the
relationship between risk and profitability, also is necessary the management
indicators for each portfolio, to finish it concludes that although the profitability aren’t
the expect the implementation of the decree has improved the mandatory person
system in the country to the contributors.
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INTRODUCCION
Los sistemas pensional se caracterizan por ser gestionados mediante entidades
privadas en todo el mundo, cuyo fin es la administración de los recursos generados
por ley o voluntarios de los trabajadores formales. En Colombia a partir de 1995 se
tiene participación y control de los fondos de pensiones y que en los últimos años
lo conforman solo entidades privadas por la desaparición del Seguro Social, por tal
razón la reglamentación ha ido evolucionando y en el 2009 por medio de la ley 1328
del 15 de julio del mismo año se dictan normas de materia financiera, de seguros,
mercado de valores y otras disposiciones plantean el esquema multifondos por el
cual se empezaría a regir aunque en el 2010 con la expedición del decreto 2373 se
reglamenta los comportamientos que deben optar cada entidad administradora de
pensiones donde principalmente se destacan los portafolios por perfil de riesgo
siendo así conservador, moderado y mayor riesgo con el fin de que los afiliados
elijan en cuál de estos quieren invertir sus ahorros. Hay que tener en cuenta que
este sistema regulatorio proviene de Chile ya que fueron los pioneros en la
implementación de este tipo de modelo de segmentación por perfil de riesgo.
En Colombia desde la creación del régimen de ahorro individual el valor de los
fondos de pensiones obligatorias ha crecido de una manera acelerada pasando de
un 0,7% como porcentaje del PIB en 1995 a un 22,2% en el 2013, estas cifras
denotan la importancia del buen manejo de este volumen de capital ya que es
considerable y que implica el bienestar de los miles de trabajadores que cotizan
pensiones obligatorias, la presente investigación se desarrolla porque es necesario
conocer si los recursos de las pensiones obligatorias en Colombia son bien
manejados después de la implementación del sistema multifondos en 2010.
El desarrollo de la investigación tendrá como objetivo principal analizar la eficiencia
que se ha presentado en los portafolios de inversión de pensiones obligatorias de
las AFPs en Colombia entre el año 2008 y 2013 por medio de la revisión histórica
de las rentabilidades y desviaciones estándar de dichos portafolios e
implementando indicadores de gestión de portafolios, comparando los 3 años
6

anteriores con los 3 posteriores a la aplicación del sistema multifondos para mostrar
si el sistema multifondos ha generado mayores beneficios a los cotizantes con
distintos niveles de riesgo y por el principio de mayor riesgo - mayor rentabilidad, ya
que no existen evaluaciones a profundidad de la eficiencia del sistema multifondos
en Colombia, aunque los resultados generados en otros países del esquema de
inversión por perfil de riesgo son significativos y positivos, cabe resaltar que hay
comportamientos como la falta de información, preferencias o intuiciones en la toma
de decisiones que se generan por medio de los individuos que arrojan resultados
no esperados.
La hipótesis planteada es que desde el momento en que se aplicó el decreto 2373
del 1 de Julio de 2010 ha cambiado la forma en que los fondos de pensión
estructuraban los portafolios de inversión, ahora se hace de acuerdo al perfil de
riesgo de los cotizantes, gracias a este decreto la administración de dichos
portafolios ha mejorado proporcionando una mayor rentabilidad a determinado nivel
de riesgo que asume el inversionista según su perfil.
Con el fin de comprobar dicha afirmación se realiza un trabajo con datos obtenidos
de la superintendencia Financiera de Colombia y Asofondos a partir de la
rentabilidad histórica, de igual manera por medio de los indicadores de gestión
(Sharpe, Treynor y Jensen) se espera mostrar la relación que generan estos
portafolios entre riesgo y rentabilidad, Así mismo evidenciar cual AFP es más
eficiente en la administración de sus portafolios en pensiones obligatorias.
Por tal razón el siguiente documento se desarrollará de la siguiente manera: en el
capítulo 1 se encontraran los antecedentes, trabajos e investigaciones más
relevantes que se han generado de los fondos de pensiones en Colombia y acerca
de los sistemas multifondos , en el capítulo 2 titulado marco referencial se encuentra
toda la información concerniente a las teorías necesarias para la investigación, el
marco legal en el cual están las leyes utilizadas en el mercado colombiano y donde
se reglamenta el esquema multifondos y un marco conceptual en el cual están
listados los significados más relevantes que se utilizan a lo largo del documento. En
el capítulo 3 se encuentra la metodología que se utilizó para poder evidenciar la
7

eficiencia de los portafolios de los fondos de pensión en Colombia entre el 2008 y
2013, para desarrollar dicho objetivo es fundamental responder a las siguientes
interrogantes; ¿cuáles son las características que componen a un portafolio
eficiente en carteras colectivas? , así mismo identificar ¿cuáles las ventajas que
tiene este tipo de portafolio para los inversionistas? , se tendrá en cuenta la
aplicación del decreto 2373 del 2010 y se determinará ¿cuál ha sido el
comportamiento de los portafolios de inversión de los fondos de pensión 3 años
antes y 3 después de la aplicación del mismo?
Posteriormente resuelto estos cuestionamientos sé afirmara o rechazara la
hipótesis de la investigación la cual afirma que desde el momento en que se aplicó
el decreto 2373 del 1 de julio de 2010 ha cambiado la forma en que los fondos de
pensiones estructuraban los portafolios de inversión, a partir del 1 de enero de 2011
se hace de acuerdo al perfil de riesgo de los cotizantes, gracias a este decreto la
administración de dichos portafolios ha mejorado proporcionando una mayor
rentabilidad ha determinado nivel de riesgo que asume el inversionista según su
perfil.
En el capítulo 4 se encuentran los resultados donde se exponen los aspectos más
importantes de los hallazgos hechos por medio de la investigación y para finalizar
en el capítulo 5 se encuentran las conclusiones y recomendaciones de acuerdo a
los resultados y objetivos planteados. Esto con el fin de hacer una aproximación a
los efectos sobre el bienestar de los afiliados.
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CAPITULO 1
ANTECEDENTES
Mencionar el proceso de desarrollo de los fondos de pensión en Colombia es vital
para el desarrollo de la presente investigación, ya que es de carácter fundamental
evidenciar como se conforman las AFP en Colombia desde su carácter de inversión.
El análisis de portafolios de inversión es fundamental en el mercado de valores es
por esto que en Colombia según (Aldana, 2005) se determina y explica el retiro o
disminución de la actividad de los fondos de inversión extranjera en el mercado de
capitales colombiano, específicamente en el mercado público de valores de renta
variable, de esta manera se desarrolla una evaluación de una serie histórica donde
se analizaron las diferentes inversiones de los fondos de inversión extranjera y
donde se realiza una descripción del comportamiento donde estudiaron algunos
indicadores que mostraron el desempeño del mercado colombiano frente al
comportamiento de otros países latinoamericanos, es aquí donde se puede
evidenciar que no se presenta una amplia oferta de los fondos capital siendo así
que los rendimientos del mercado colombiano sean menores a los que registran los
países de la misma región, donde se debe tener en cuenta que las condiciones
generales son diferentes en cada nación.
(Soto & Sarmiento Carreño, 2008) Analizan si los portafolios de inversión en
acciones de Colombia de las AFP (administradoras de fondos de pensión) y
comisionistas son eficientes en término de rentabilidad y riesgo donde se pudo
observar que los fondos de pensiones generaron una mayor rentabilidad en
comparación con las comisionistas teniendo un perfil de riesgo similar. Todo esto
se observa por medio del modelo de media varianza aplicado a los portafolios de
los fondos de pensión y de firmas comisionistas de bolsa donde se construye la
frontera eficiente de acuerdo a la decisión de inversión en portafolios de acciones
de Colombia.
De acuerdo a lo ocurrido en el 2008 en Estados Unidos sobre la crisis hipotecaria
se realiza la revisión de Basilea III: Marco internacional para la medición,
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normalización y seguimiento del riesgo de liquidez, con el fin de promover la
resistencia a corto plazo del perfil de riesgo de liquidez de las entidades,
garantizando que disponen de suficientes activos líquidos de alta calidad para
soportar un escenario de tensiones considerables durante 30 días. El segundo
objetivo consiste en promover la resistencia durante un horizonte de tiempo más
amplio, creando incentivos adicionales para que los bancos financien sus
actividades con fuentes más estables de forma continua con un horizonte de tiempo
de 1 año. Cabe resaltar que los activos deben ser convertibles a efectivo en
diferentes monedas para poder cumplir con las obligaciones. Estas normas y los
instrumentos de seguimiento deberán aplicarse en base consolidada a todos los
bancos con actividad internacional, pero también podrán utilizarse en otros bancos
y en cualquier subconjunto de entidades pertenecientes a bancos con actividad
internacional con el fin de garantizar una mayor coherencia y condiciones
competitivas equitativas entre bancos nacionales y transfronterizos. Las normas
deberán aplicarse siempre de forma consistente. (Banco de pagos Internacionales,
2010)
Teniendo en cuenta el estudio presentado por (García Mazo & Moreno Martínez,
2011) que tiene por objetivo calcular la composición óptima de un portafolio de
inversión en el que las AFP puedan invertir de acuerdo con los parámetros
propuestos en el nuevo sistema de pensiones en Colombia conocido como
multifondos, para esta investigación se aplica el modelo propuesto por Harry
Markowitz. Es así como se concluye que aunque la entrada en vigor de la nueva
regulación se dio en un momento de incertidumbre por la crisis generada por los
créditos hipotecarios en Estados unidos, por consiguiente la caída de los mercados
internacionales, no tiene relevancia en la conformación de los portafolios con activos
nacionales, por lo cual se deben incluir la inversión en activos extranjeros para
presentar una mejor diversificación y evitar que se presenten correlaciones altas y
positivas contribuyendo a un mayor riesgo, por tal razón se debe minimizar el riesgo
de las AFP frente a la volatilidad del mercado cambiario puesto que sus inversiones
son a largo plazo.
10

La minimización de costes de transacción y de comisiones por medio de activos
bursátiles incentivan el aumento de las carteras colectivas es por esto que (Campo,
2012) aplica herramientas de econometría financiera, para poder realizar una
evaluación real sobre la generación de valor en los portafolios administrados en
Colombia, con el propósito de realizar un juicio de valor sobre la forma como se
administran las carteras colectivas, la forma como cobran las comisiones y brindar
nuevas formas de análisis para poder realizar una mejor elección a la hora de
escoger una cartera colectiva de inversión. Donde se advierte que de todas formas,
la diversificación siguen siendo instrumentos que les permiten a los clientes que sus
exposiciones en renta variable sean menores. No obstante, se espera que tener
mediciones cada vez más profesionales tenderá a mejorar el concepto de valor,
llevando a estos vehículos de inversión como la mejor forma de exposición para el
ahorro de largo plazo de los inversionistas
Según (Gomez, 2012) en el mercado colombiano cada vez se presenta más la
apertura de portafolios de inversión en carteras colectivas, los cuales permiten gran
variedad de inversiones, desde exposiciones altas al riesgo, hasta carteras con
mínima variabilidad, pasando por inversiones en el sector real, como en el
financiero, teniendo como un objetivo situarse en la frontera eficiente que a su vez
se construye por medio de los datos históricos de los activos, así mismo los
resultados que a partir de ellos se obtienen, están bajo total incertidumbre y con
base en la eficiencia de mercado. Es por esto que analiza las rentabilidades que
ofrecen las carteras colectivas contra los principales índices bursátiles del mercado
financiero colombiano. De tal manera que en la investigación se construyen y
seleccionan portafolios de inversión localizados en la frontera eficiente de cada
clase de activo y se analizan los costos transaccionales asociados y los costos por
comisiones asumidos y finalmente se evalúan las rentabilidades finales.
Desde que se implementó el decreto 2373 del 2010 las inversiones de los cotizantes
de pensión obligatoria cambió de acuerdo a su perfil de riesgo, es por esto que
(Tabares, Castaño Giraldo, & Ramírez, 2013) En el estudio realizado para
determinar un portafolio de inversión en el mercado colombiano, el cual busca que
11

un inversionista maximice la rentabilidad de acuerdo con su perfil de riesgo por lo
que se evalúa a partir de bases de datos históricas de los precios de los diferentes
activos financieros del mercado de renta variable colombiano, posteriormente se
contrasta la rentabilidad obtenida con el portafolio diseñado y la rentabilidad
promedio obtenida por los fondos de pensiones en Colombia; donde se puede
evidenciar que los rendimientos arrojados son positivos para los diferentes niveles
de aversión al riesgo para el acumulado del año 2012.
En la investigación realizada por (Díaz Villarraga, 2014) en la que diseñó una
herramienta, que permita el acceso de recursos de los fondos de pensiones,
establecidos en el sistema general de pensiones, para que se utilicen como fuente
de financiación estable en la creación y desarrollo de proyectos de infraestructura
de gran envergadura, a través de instrumentos financieros de bajo riesgo y alta
rentabilidad. Para el desarrollo de la investigación se realiza por medio de la
recolección de información desde las diferentes normatividades que se han
planteado

por

parte

de

la

legislación

y

combinando

varios

aspectos

interdisciplinares, que involucra los aspectos: social, económico y financiero, dado
el uso de la teoría matemática y el reconocimiento de la variación del dinero a través
del tiempo, de esta manera asegura que el portafolio de las pensiones se diversifica,
ya que abandonará la preferencia por el riesgo a tasa variable que puede
experimentar las inversiones riesgosas de los sectores en los cuales se invierte, con
ello incentiva la teoría de diversificación del portafolio y eficiencia en los mercados
mejorando la frontera eficiente propuesta por Markowitz.
Finalmente se concluye que la administración de los portafolios de inversión viene
dada de acuerdo al perfil de riesgo del inversionista, es por esto que los Fondos de
Pensión en Colombia hacen las inversiones de los afiliados por medio de portafolios
que permitan aumentar su rentabilidad con una volatilidad menor pero teniendo en
cuenta que tan adversos son a el riesgo. Como lo señalan los diferentes estudios la
administración de los activos y la diversificación de las inversiones permiten un
mayor rendimiento de acuerdo al comportamiento del mercado siendo más
beneficioso que la inversión individual de los mismos.
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CAPITULO 2
MARCO REFERENCIAL
2.1 MARCO TEORICO
En el área financiera se han desarrollado distintos modelos y teorías acerca de
inversión en portafolio, rentabilidades de los mismos y como evaluar una buena
gestión de este tipo de inversiones, aunque estos modelos han sido sujetos a varias
modificaciones, siguen siendo la base de la teoría moderna de portafolios, por tal
razón la revisión de estos modelos y teorías son fundamentales para el desarrollo
del presente trabajo.
2.1.1 Frontera eficiente:
En la frontera eficiente es donde se encuentran las mejores combinaciones entre
riesgo y rentabilidad, es por esto que la elección de un portafolio mediante la frontera
eficiente debe ser la mejor para el inversionista dependiendo el riesgo, si se escoge
un punto fuera de la línea eficiente sería una decisión irracional. La elección se
encuentra en la Línea de Mercado de Capitales la cual describe el precio del riesgo
de mercado que asumirán todos los individuos que tomen decisiones en condiciones
de incertidumbre.
A partir de los años 50 (Markowitz, 1952) pretende valorar los activos de manera
conjunta y no de manera individual para así poder evidenciar la relación de cada
uno de los activos financieros con todos los demás. El objetivo es tener una serie
de combinaciones posibles de un portafolio consideradas como cartera eficaz la
cual minimiza el riesgo de cartera y así formar la frontera eficiente.
Teniendo en cuenta el desarrollo del modelo de (Markowitz, 1952) se generan una
serie de modelos que pretenden explicar los precios de los activos financieros en
función del precio de otros activos, de los tipos de interés, del consumo, de forma
temporal o estática, etc. También se debe tener en cuenta que uno de los mayores
resultados es la frontera eficiente que está la conforman todas aquellas posibles
combinaciones de carteras eficientes las cuales se caracterizan por tener una mayor
rentabilidad con un cantidad de riesgo mínima.
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Se puede concluir del modelo de (Markowitz, 1952) que es la evidencia de que la
diversificación de los portafolios ayuda a tener una mayor rentabilidad con un riesgo
mínimo, esto es necesario ya que todos los inversionistas tienen una cierta aversión
al riesgo. Para esto toma en cuenta variables muy importantes y relevantes como la
correlación entre los activos, ya que a menor correlación el riesgo disminuye.
2.1.2 Teoría de Harry Markowitz
Para tener una referencia de los modelos que se han aplicado se debe iniciar el
análisis con el modelo de selección de carteras de Harry Markowitz; este modelo se
toma como punto de referencia

para entrar a la teoría de cómo mediante la

diversificación de carteras un inversionista puede reducir su riesgo. Según
Markowitz este modelo se puede dividir en dos etapas: La primera empieza con la
observación y la experiencia para terminar en creencias sobre el futuro
comportamiento de las seguridades disponibles; como segunda etapa plantea que
empieza en las creencias sobre el futuro comportamiento para terminar en la
elección del portafolio. En la segunda etapa la principal regla es que el inversionista
tiene (o debería) maximizar sus retornos esperados. Se ilustra geométricamente las
relaciones entre las creencias y la elección de un portafolio de acuerdo a la regla de
"rentabilidad esperada y la varianza de los retornos".
Para llevar a cabo este modelo, (Markowitz, 1952) muestra tres supuestos básicos
a tener en cuenta para la consecución de dicho modelo:
1°. El rendimiento de cualquier título o cartera es descrito por una variable aleatoria
subjetiva, cuya distribución de probabilidad para el período de referencia es
conocida por el inversor. El rendimiento del título o cartera será medido a través de
su esperanza matemática.
2º. El riesgo de un título, o cartera, viene medido por la varianza (o desviación típica)
de la variable aleatoria representativa de su rendimiento.
3º. El inversor preferirá aquellos activos financieros que tengan un mayor
rendimiento para un riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento conocido.
A esta regla de decisión se la denomina conducta racional del inversor.
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Markowitz además observó, que un inversionista aparte de tener en cuenta una alta
rentabilidad debe también conocer el riesgo que implica la inversión. Gracias a esto,
se vio en la actividad de examinar cual es el portafolio que brinde el máximo retorno
esperado con un nivel de riesgo dado. De aquí que surja el problema de minimizar
las variaciones de un portafolio. (Markowitz, 1952).
2.1.3 Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Usando el postulado de Markowitz acerca de la racionalidad del inversionista
(buscar maximizar la rentabilidad de su inversión y que a su vez sea con el menor
riesgo posible) William Sharpe desarrolla el CAPM (Capital Asset Pricing Model) el
cual demuestra la relación del comportamiento de la rentabilidad de un activo frente
a un nivel de riesgo en un mercado de capitales (Sharpe W., 1964).
Este modelo identifica la eficiencia de un portafolio a partir del principio que cada
inversionista bajo un nivel de riesgo que está dispuesto a asumir, encuentra la
combinación de activos óptima que maximice la rentabilidad esperada de dichos
activos (Sharpe W., 1964).
Una desventaja que plantea este modelo son los supuestos bajo los cuales
desarrolla su análisis y son bajo las condiciones de un mercado de capitales
perfecto, un mercado de capitales en equilibrio supone una tasa libre de riesgo igual
para todos los inversionistas para que sean capaces de prestar o pedir prestado en
igualdad de condiciones, de igual manera todos los inversionistas deben tener
expectativas de volatilidad y rendimiento homogéneas (Sharpe W., 1964).
El modelo del CAPM se estructura en la siguiente formula e incorpora el riesgo no
diversificarle y lo tiene en cuenta para hallar el rendimiento óptimo de un portafolio.
RE = Rf + β *(Rm - Rf)
RE= rendimiento esperado
Rf =rendimiento esperado de un activo libre de riesgo
Rm =rendimiento esperado del mercado
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Ecuación

(1)

β = beta del sector (medida de sensibilidad)

2.1.4 Indicadores gestión de portafolio
En la actualidad se evalúa la administración de portafolios a partir de indicadores
que analiza la eficiencia de dichas inversiones más allá de la simple volatilidad o el
rendimiento y tomando lo expuesto en el modelo CAPM el cual toma en cuenta una
tasa libre de riesgo para medir la eficiencia de dicha inversión y teniendo en cuenta
el riesgo no diversificarle inherente en el mercado de valores.


Indicador de Sharpe: El cual analiza el rendimiento del portafolio por cada
unidad de riesgo al cual se está expuesto, el indicador toma como unidad de
riesgo la desviación estándar. (Sharpe W. F., 1994)
Sp = (Rp - Rf) / δ

Ecuación (2)

Sp = rendimiento del portafolio por unidad de riesgo
Rp = rendimiento esperado del portafolio
Rf =rendimiento esperado de un activo libre de riesgo
δ = desviación de los retornos del portafolio



Indicador de Treynor: El cual mide el rendimiento del portafolio por unidad de
riesgo al cual se está expuesto, empleando como medida de riesgo el parámetro
β del modelo C.A.P.M., a este tipo de riesgo se le denomina riesgo sistemático
o no diversificarle. La medida de Treynor se expresa en la siguiente ecuación
(Treynor, 1966)
Tp = (Rp - Rf) / β

Ecuación (3)

TP = rendimiento del portafolio por unidad de riesgo beta1
Rp = rendimiento esperado del portafolio
Rf =rendimiento esperado de un activo libre de riesgo
β = riesgo no diversificarle del sector

1

Riesgo beta: entendido como riesgo de mercado o riesgo sistemático, no diversificable
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Indicador de Jensen: Es un indicador que muestra la rentabilidad adicional
obtenida en un portafolio, es decir si hay rentabilidad adicional a la ya esperada
según el nivel de riesgo asumido por el inversionista.

Este índice da cuenta de la buena o mala administración de un portafolio ya que si
el índice da positivo quiere decir que se obtuvo rentabilidad adicional a la esperada
si es negativo el administrador del portafolio le resta rentabilidad a la inversión
(Jensen, 1968).
El indicador de Jensen se expresa de la siguiente forma.
Jr = (Rp-Rf) – (β* (Rm – Rf))

Ecuación (4)

Jr = rendimiento adicional del portafolio
Rp = rendimiento esperado del portafolio
Rf = rendimiento de un activo libre de riesgo
Rm = rendimiento esperado del mercado
β = riesgo no diversificarle del sector

2.1.5 Valoración del riesgo
En la actualidad una medida de riesgo utilizada en el mercado financiero es el valor
en riesgo o VaR (value at risk), esta medida expresa la máxima pérdida esperada a
la hora de invertir un activo teniendo en cuenta su valor y la desviación.
El VaR paramétrico como su nombre lo indica usa ciertos parámetros para lograr
establecer una posible pérdida esperada en una inversión, dichos parámetros son
un nivel de confianza establecido estadísticamente a partir de la distribución Z la
cual a partir de los percentiles establece el rango de perdida de la inversión según
un nivel de confianza dado, muchas instituciones prefieren usar un nivel de
confianza entre 95% y 99% para establecer sus análisis de riesgo. El otro parámetro
importante a analizar es el rango de tiempo, ya que el VaR se establece como una
medida de riesgo a corto plazo, es decir plazos inferiores 30 o 60 días. (Dowd, 2005)
𝑉𝑎𝑅 = 𝐹 ∗ 𝑆 ∗ 𝜎 ∗ √𝑡
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Ecuación (5)

Donde:

F= Percentil de la distribución normal respecto a nivel de confianza
S= Valor del activo
σ = Desviación del activo
t = Frontera de tiempo

2.2 MARCO CONCEPTUAL


Renta fija: Los instrumentos de inversión de renta fija son emisiones de deuda
que realiza el estado y las empresas, dirigidas a los participantes del mercado
de capitales.
Las inversiones en renta fija pueden adquirirse en el instante en que por primera
vez se ofrecen al público o en el momento de la emisión, denominado "mercado
primario", o comprarse a otros inversionistas en lo que se conoce como
"mercado secundario". (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)



Renta variable: Es aquel en el que los valores que se transan no tienen
preestablecido el rendimiento, siendo las acciones el título característico de este
mercado. La rentabilidad está ligada a las utilidades obtenidas por la empresa
en la cual se invierte, así como a las posibles variaciones en los precios de los
valores, dadas por las condiciones existentes en el mercado.
En cuanto a la intermediación de este tipo de productos, las únicas compañías
autorizadas en Colombia para la negociación de títulos de Renta Variable son
las Sociedades Comisionistas de Bolsa.
A su vez, todas las compañías inscritas en este mercado están obligadas a
proporcionar información periódica y relevante, para que a su vez el público
inversionista cuente con datos suficientes y oportunos para la toma de
decisiones. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)
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Sistema multifondos: El decreto 2373 de 2010 se traduce como un nuevo
esquema que permite a los afiliados escoger el tipo de fondo o la modalidad,
para que sea administrado de acuerdo con su perfil de riesgo, su momento
laboral y su edad.



Cartera colectiva: Se entiende por cartera colectiva todo mecanismo de
administración de sumas de dinero u otros activos, integrado con el aporte de un
número plural de personas determinables, estos recursos serán gestionados por
un administrador (sociedades comisionistas, bancos

y otras entidades

financieras) de manera colectiva para obtener resultados económicos a las
personas aportantes de la cartera. (Casa de Bolsa corredores de bolsa, 2014)


Riesgo de crédito: Es la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y
se disminuya el valor de sus activos, como consecuencia de que un deudor o
contraparte incumpla sus obligaciones (Ediciones culturales , 2008).



Riesgo de Mercado: Es el riesgo de que los movimientos de variables del
mercado afecten el valor de un activo o portafolio (Valencia).



Riesgo de Administración y Operacional: Es la capacidad de incurrir en
pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el recurso humano, los
procesos, la tecnología, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos
externos (Ediciones culturales , 2008).



VaR (Valor en Riesgo): Se define como la máxima perdida esperada debido a
un movimiento adverso del mercado dentro de un intervalo de confianza en un
periodo determinado (Dowd, 2005).



CAPM (Capital Asset Pricing Model): Es un modelo usado para determinar la
tasa de retorno teórica adecuada para un determinado activo. Es un modelo que
intenta medir cuál debería ser el retorno justo de un activo teniendo en cuenta la
exposición que tiene con el mercado y el retorno propio de la actividad del activo
(Campos, Castro Cardona, Cuy Prat, & Ferrer, 2005).
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Tasa libre de riesgo: Es aquella tasa de rendimiento que tiene un activo el cual
tiene riesgo nulo de impago2 (Linter, 1965)



Beta: Es la sensibilidad del activo ante variaciones en el mercado. Dicho
coeficiente ß indica la volatilidad de la rentabilidad del título en relación a las
variaciones de la rentabilidad del mercado3 (Mascareñas, 1988).

2.3 MARCO LEGAL
Históricamente el sistema pensional ha realizado inversiones en portafolios de
carteras colectivas para generar seguridad y rentabilidad de los recursos captados
provenientes de pensiones y cesantías, estas inversiones se realizaban sin tener en
cuenta que cada aportante tenía un nivel de aversión al riesgo distinto, es decir si
para algunos inversionistas el portafolio que manejaba el fondo de pensiones tenía
un riesgo alto, para otros este mismo nivel de riesgo podía ser moderado, por este
motivo en la ley 1328 de 15 de julio de 2009 "Por el cual se dictan normas en
materia financiera, de seguros, del mercado de valores y otras disposiciones". En el
titulo 6 “Del régimen financiero de los fondos de pensión obligatoria y cesantía” (Ley
1328 de 15 de julio de 2009 , 2009)
Artículo 47. Adicionase un inciso tercero al artículo 59 de la ley 100 de 1993, el cual
quedará así:
En este régimen las administradoras ofrecerán diferentes fondos de pensiones,
esquema "Multifondos", para que los afiliados una vez informados elijan aquellos
que se ajusten en mejor forma a sus edades y perfiles de riesgo, de manera que
con una adecuada conformación de la cuenta individual y una eficiente gestión de
los recursos por parte de la administradora, se procure el mejor retorno posible al
final del periodo de acumulación de aportes o hasta cuando el afiliado y/o sus

2

Teóricamente a nivel mundial los Treasury Bond a 10 años son el activo libre de riesgo de impago y a nivel
local son los TES.
3

Las variaciones de mercado se pueden definir como riesgo sistemático o de mercado, el cual no es
diversificarle.
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beneficiarios tengan derecho a la pensión bajo la modalidad de retiro programado,
si es del caso. (Ley 1328 de 15 de julio de 2009 , 2009)
Posterior a la ley se promulga el decreto 2373 de 2010, con el fin de crear todas las
condiciones para la implementación del sistema multifondos con el fin de que cada
inversionista obtenga una rentabilidad óptima a partir del riesgo que cada uno está
dispuesto a asumir.
Con el decreto 2373 de 2010 los fondos de pensiones deben cambiar su esquema
de inversión en portafolios, ya que están en la obligación de gestionar tres tipos de
portafolio caracterizados por el perfil de riesgo del inversionista: Bajo riesgo, Riesgo
Moderado y Alto riesgo. Acorde a los cambios establecidos el fondo de pensiones
debe clasificar a sus inversionistas en uno de estos tres perfiles según corresponda
y gestionar los recursos en dicho portafolio.
Para el desarrollo de esta investigación será de vital importancia la inclusión del
decreto 2373 del 1 de julio de 2010, donde se establece las condiciones para la
aplicación del esquema de multifondos para la administración de los recursos de
pensión obligatoria del régimen de ahorro individual con solidaridad y para las
pensiones de retiro programado.
Donde se decreta:


Artículo 1. Fondos de pensión en el régimen de ahorro individual con
solidaridad



Artículo 2. Naturaleza de los tipos de fondos



Artículo 4. Elección del tipo de fondo.



Artículo 10. Traslados a otra Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y de Cesantía.



Artículo 14. Fondo Especial de Retiro Programado.



Artículo 15. Transferencia de títulos y/o valores entre tipos de fondos.
(Decreto 2373 del 1 de Julio de 2010, 2010)
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En esta investigación se tratara de concluir si la aplicación del decreto 2373 de 2010
tuvo un efecto positivo en los rendimientos de las inversiones realizadas en carteras
colectivas, o si de lo contrario fue negativo el impacto, es decir si los portafolios
son, según el nivel de riesgo que manejan, poco rentables, asi que su revision se
hace indispensable.
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CAPITULO 3
METODOLOGIA
La presentación de la investigación es una propuesta de nivel descriptivo y de
causalidad ya que se va a analizar el efecto de una variable en otra, que nace con
la necesidad de identificar si el nuevo sistema de inversión de pensiones obligatorias
de los fondos de pensiones en Colombia ha sido más eficiente desde la entrada en
vigencia del decreto 2373 del 2010.
Durante la investigación se llevó a cabo una metodología de tipo descriptiva ya que
se tiene como objetivo mostrar las características que componen los portafolios de
inversión durante los años 2008 – 2013 teniendo en cuenta la nueva regulación de
multifondos. Por otra parte será aplicara de causalidad donde se pueda evidenciar
las incidencias de una variable en otra (riesgo, rentabilidad); para así poder llegar al
análisis de la eficiencia de los portafolios de inversión en carteras colectivas de los
fondos de pensión en Colombia.
Etapas de investigación:


Etapa 1:

La identificación en paralelo de la composición de los portafolios antes y después
del año 2010, para establecer el desempeño por perfiles de riesgo y si este ha
presentado un incremento sostenible en el tiempo, se seleccionó la información
encontrada en la superintendencia financiera la cual es suministrada por los fondos
de pensiones en Colombia, se toma información desde el 2008 de los fondos de
pensión de BBVA horizonte, Skandia, Protección, Porvenir, ING fondo de pensiones
y cesantías y Colfondos.


Etapa 2:
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Posterior al año 2010 se tomaron datos de BBVA horizonte, Skandia, Protección,
Porvenir, y Colfondos. La reducción en la muestra de datos con menos empresas
se debe a la fusión de las AFPs, Protección e ING fondo de pensiones y cesantías,
este proceso finalizo hacia el año 2012.


Etapa 3:

A continuación se encuentra la descripción de cómo se desarrolla cada componente
que establecimos para realizar el análisis comparativo, el primer componente es
analizar la composición de los portafolios y de este análisis no dependen otros
componentes, posteriormente se realizó el análisis de las rentabilidades y
desviaciones de los portafolios de pensiones obligatorias de las AFPs, la etapa
siguiente fue implementar las indicadores de gestión de portafolios los cuales para
su desarrollo era necesario conocer la rentabilidad y desviación de los portafolios
de pensiones obligatorias de las AFPs y adicionalmente establecer una tasa libre
de riesgo y establecer un índice bursátil al cual se le debe aplicar los mismos
indicadores para conocer la situación real de la gestión de dichas carteras.


Etapa 4:

Para finalizar se implementó el indicador VaR como medida de riesgo para conocer
cuál de las AFPs en el mercado colombiano expone a un mayor riesgo a sus
cotizantes, para desarrollar este indicador es necesario conocer las rentabilidades,
las desviaciones y los montos de los distintos portafolios, este análisis no es un
análisis comparativo inter temporal, si no es un análisis comparativo entre AFPs
durante los 6 últimos años.
3.1.

COMPOSICIÓN DE LOS PORTAFOLIOS

Una vez se ha seleccionado la información de la Superintendencia Financiera de
Colombia, Asofondos y cada una de las entidades de pensiones colombianas se
procede a sistematizar la información con el fin de hallar la composición de los
portafolios, donde se analiza y se sintetiza por medio de los tipos de activos que lo
conforman (títulos de deuda, títulos y o valores participativos, títulos de deuda y o
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participaciones en el exterior, depósitos a la vista e instrumentos financieros
derivados) se obtiene una participación de cada tipo de activo dentro de los
portafolios en los que se invierte las pensiones obligatorias. Estos cálculos se
hicieron para cada año entre el 2008 y 2013 y a partir del 2011 se calculó por tipo
de portafolio de acuerdo al perfil de riesgo (Ver anexo 2008 a Mayor Riesgo 2013).
Para los años 2008 a 2010 se tiene un solo portafolio para todos los cotizantes,
desde el 2011 a 2013 se hace la composición por medio de los tipos de portafolio
que se denominan moderador, conservador y mayor riesgo los cuales están
clasificados de acuerdo a la aversión al riesgo de cada individuo. Para evidenciar la
composición del portafolio por cada año se hace un ponderado entre los activos de
cada AFP por lo que se utiliza el valor del portafolio y se saca la participación en
términos monetarios de los tipos de activos que conforman el portafolio.
Para poder describir la conformación los portafolios en cada año se realiza una
participación ponderada de los tipos de activos teniendo en cuenta todas la AFP
que existen en cada año en el mercado colombiano, así se puede evidenciar como
ha sido la evolución del sistema de fondos de pensiones obligatorias en Colombia.
3.2.

RENTABILIDADES ENTRE 2008 Y 2013

Para determinar los cambios que se han proporcionado entre los fondos de
pensiones obligatorios se hace necesario revisar las rentabilidades que han
generado en cada uno de los años y desde el 2011 como se presenta por medio del
sistema multifondos, para tal razón con los datos proporcionados por las entidades
oficiales y pertinentes se halla la desviación mensual por año y la desviación anual
entre el 2008 y 2013 lo cual nos indica que riesgo tienen los portafolios a lo largo
del tiempo.
Con el fin de realizar el análisis comparativo debemos tener en cuenta la rentabilidad
que generan los portafolios es por esto que para el desarrollo de la investigación las
rentabilidades generadas por estas entidades tienen gran relevancia dentro de los
resultados, para esto la rentabilidad que se utiliza es la ponderada por fondo de
pensión entre los años de estudio, ponderada en general de los fondos y a su vez
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una ponderación de acuerdo a los tipos de portafolio que empiezan a regir en el
2011 pero que sus rentabilidades se generan a partir del 2012.
Paso siguiente a la tabulación por cada rango de tiempo, se establece un
comparativo en paralelo de la composición de los portafolios de cartera, y su
rentabilidad con el fin de identificar si el cambio en la composición gracias al decreto
2373 ha generado mayores rendimientos de dichos portafolios, hoy en día
clasificado por perfiles de riesgo.
Los indicadores de gestión sobre los portafolios de inversión de los fondos de
pensión en Colombia tienen en cuenta datos como lo son el rendimiento del
mercado, Otro dato referente es el cálculo del Beta para lo que es necesario hallar
por medio de la rentabilidad del mercado y la tasa libre de riesgo RF (Risk Free)
tasa cero cupón del mercado de renta fija.
3.3. TASA LIBRE DE RIESGO (RF)
La tasa libre de riesgo que se usa para desarrollar los indicadores de gestión de
portafolios es la tasa cero cupón a un mes desde enero de 2008 a diciembre de
2013, esta tasa es usada como tasa libre de riesgo de referencia para el mercado
de renta fija en Colombia, esta serie de datos es descargada de INFOVALMER que
es uno de los portales de información financiera más usado en el mercado bursátil
de Colombia.
3.4. INDICADORES DE GESTIÓN DE PORTAFOLIO
El cálculo de los indicadores de gestión para esta investigación tiene relevancia ya
que se podrá evidenciar como se están administrando estos portafolios y si se
cumple con la expectativa de tener un menor riesgo a una mayor rentabilidad siendo
así los siguientes tres indicadores los más relevantes.
Para el cálculo del indicador de Sharpe se aplicara la ecuación 2 usando las
siguientes variables; Sp es el rendimiento del portafolio por unidad de riesgo, Rp es
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el rendimiento del portafolio por año y por AFP, Rf es la tasa libre de riesgo a un
año4 y δ es la desviación de los retornos del portafolio por año.
Para el cálculo del indicador de Treynor se aplicara la ecuación 3 usando las
siguientes variables: TP es el rendimiento del portafolio por unidad de riesgo beta,
Rp es el rendimiento del portafolio por año y por AFP, Rf es la tasa libre de riesgo
a un año y β es el riesgo no diversificarle del sector5.
Para el cálculo del indicador de Treynor se aplicara la ecuación 4 usando las
siguientes variables: Jr es el rendimiento adicional del portafolio, Rp es el
rendimiento del portafolio por año y por AFP, Rf es la tasa libre de riesgo a un año.
Rm es el rendimiento del mercado tomando como referencia el índice COLCAP y β
es el riesgo no diversificarle del sector.
Para esta investigación los indicadores toman como índice base de mercado al
COLTES por ser portafolios compuestos en su mayoría por títulos de renta fija
nacionales, se hará la comparación de rendimiento de administración frente al
COLCAP que es un índice de capitalización que refleja las variaciones de los
precios de las 20 acciones más líquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
donde la participación de cada acción en el índice está

determinada por el

correspondiente valor de la capitalización bursátil ajustada (Bolsa de Valores de
Colombia, 2014).
Hay que tener en cuenta que la información necesaria para hallar los indicadores
financieros es proveniente de la Superintendencia Financiera de Colombia y
Asofondos.

4

Fuente INFOVALMER
Para hallar el Beta es necesario hallarse por medio de la rentabilidad del mercado y la tasa libre de riesgo RF
(Risk Free) tasa cero cupón del mercado de renta fija.
5
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3.5.

VALOR EN RIESGO (VaR: Value At Risk)

Con el fin de establecer cual fondo de pensión en Colombia exponía a un mayor
riesgo a sus cotizantes en los portafolios de pensiones obligatorias, se estableció
un Var paramétrico a 30 días, este indicador muestra cuál de los portafolios de
pensiones obligatorias

de cada una de las AFP en el país está con mayor

exposición al riesgo.
Para establecer este indicador se usara la ecuación 5 y es necesario tener claro
los parámetros dentro de los cuales se va a desarrollar, primero se estima el
percentil de la distribución estadística (z) según un nivel de confianza, los más
usados son 95% y 99% así que se desarrollara el indicador con ambos niveles y
como parámetros adicionales se tiene la desviación muestral de las rentabilidades
históricas de cada uno de los fondos de pensiones, además de los valores en miles
de millones de pesos de cada uno de los portafolios de pensiones obligatorias que
manejan los AFPs en el país a partir del año 2008, con estos parámetros y con un
horizonte de tiempo de 30 días se lograra estimar el Var con dos niveles de
confianza para cada uno de los fondos de pensiones desde el año 2008 hasta el
2013.
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CAPITULO 4
RESULTADOS
4.1. CONTEXTUALIZACIÓN
Desde el año 1995 y la creación de los fondos de pensiones en Colombia han tenido
un auge significativo en la economía nacional, esto se puede evidenciar en la
evolución de los montos de inversiones que se generaron desde el inicio de
operaciones hasta el año 2013, dichos comportamientos se debe a la capitalización
de los rendimientos en las inversiones. El sistema de pensiones en Colombia en sus
inicios de operaciones otorgaba mayor flexibilidad a las AFPs con el fin de que
realizara las inversiones que fuesen necesarias para cumplir con el mandato de
administración. A continuación se presenta un comparativo de la evolución del
portafolio general de pensiones, con respecto al volumen de las inversiones del
sistema financiero desde el año 1995 a 2013:
Tabla 1: Portafolios de inversión de pensiones y del sistema financiero
Volumen de portafolios de Inversión
AÑO

Pensiones
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0,3
0,8
1,8
3,3
5,4
8,0
11,4
15,7
20,4
26,5
36,6
43,3
51,1
58,4
79,9
99,0
106,8
125,9
128,8

Sistema
Pensiones
Sist Fcro.
Financiero
crec. %
crec. %
7,6
12,1
211,54%
59,21%
25,0
118,52%
106,61%
27,0
83,62%
8,00%
37,0
66,46%
37,04%
50,0
47,69%
35,14%
65,0
42,05%
30,00%
80,0
38,33%
23,08%
99,0
29,62%
23,75%
123,0
30,07%
24,24%
159,0
38,23%
29,27%
172,0
18,37%
8,18%
197,0
18,03%
14,53%
215,0
14,24%
9,14%
271,0
36,82%
26,05%
320,0
23,90%
18,08%
326,0
7,85%
1,88%
338,0
17,92%
3,68%
349,0
2,30%
3,25%

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia
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Como se aprecia en la tabla en sus inicios el sistema pensional presentaba
variaciones porcentuales más altas respecto a las variaciones del sistema
financiero, posteriormente se evidencia una reducción en la amplitud en dichas
variaciones, especialmente en el último quinquenio, ya que las regulaciones del
sistema pensional han aumentado, limitando la administración de dichos portafolios
por medio de restricciones en niveles de riesgo y volúmenes de inversión ya que
son recursos de los trabajadores aportantes y que no pueden presentar niveles altos
de volatilidad, cabe resaltar que estas regulaciones se dan también por el aumento
del volumen de los portafolios de fondos haciéndolos, masas de dinero
considerables para la economía nacional.
Por el contrario el sistema financiero ya que se compone de recursos que no se han
colocado dentro del público, se destinan al mercado transaccional a nivel nacional
y en el exterior ya que cuentan con mayor libertad a la hora de realizar las
inversiones frente a los fondos de pensiones, haciendo que las inversiones del
mercado financiero tengan mayores rentabilidades pero presentando una mayor
exposición al riesgo (Hernandez, 2009).
Considerando que los portafolios de los fondos de pensiones en la actualidad son
unos los fondos de capital más grande en el país y que por tal motivo su regulación
se ha hecho más rigurosa, de igual manera su complejidad a la hora de invertir
dichos capitales ha aumentado ya que se debe estar expuesto a bajo riesgo pero
que tiene que generar capitalización por su enorme volumen y su importancia para
la economía colombiana (Moreno & Vesga, 2012).
Para contextualizar la importancia de los volúmenes de capital que representan los
fondos de pensiones y el sistema financiero para la economía colombiana se puede
inferir por medio del siguiente grafico que los fondos de pensiones se han
consolidado como una parte importante dentro la economía como fondos de capital,
de la misma manera que lo hacen los fondos del sistema financiero
Desde 2005 el volumen de los fondos de pensiones se vuelven una masa de capital
considerable dentro de la economía y de allí parte la importancia de sus constante
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regulación, se puede evidencia que presenta un crecimiento constante a través del
tiempo al igual que los fondos del sistema financiero como se ilustra en la siguiente
gráfica.
Gráfico 1. Portafolios de pensiones y del sistema financiero como parte del
PIB
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

Los comportamientos que se observan en el grafico a partir de 1995 a 2013 son
conductas muy similares pero que el sistema financiero ha tenido mayor
participación a lo largo del tiempo, aunque entre el 2005 y 2008 se demuestra el
estancamiento de la economía colombiana, desde el 2010 los portafolios de
pensiones han sobrepasado a los portafolios del sistema financiero y su crecimiento
ha generado mayores cambios esto se debe a las rentabilidades que se están
generando desde el sector de pensiones por medio de los aportes de los cotizantes.
El sistema de pensiones en Colombia para 2008 estaba compuesto por seis fondos
de pensiones los cuales eran Skandia, Protección, Porvenir, ING pensiones y
cesantías, Colfondos y BBVA horizonte, en la siguiente tabla se expondrá la
participación que han logrado cada uno de los fondos en el sistema pensional
colombiano desde el año 2008 hasta el 2013.
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Gráfico 2. Participación de las AFPs en el sistema pensional Colombiano
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

En la gráfica se identifica con facilidad cuales de los fondos de pensiones en
Colombia, tienen mayor participación dentro del sistema pensional, en este caso las
AFPs que mejores cifras presentan son Protección y Porvenir, es fácilmente
reconocible la fusión que se presentó entre las administradoras de fondos de
pensiones y cesantías ING y Protección, dicha operación concluye el 31 de
diciembre de 2012 en la cual Protección adquiere la participación que tiene ING
antes de 2013 en el sistema pensional y Protección pasa a convertirse en la AFP
más grande en el país con 36.3% de participación, activos propios de la empresa
que alcanzan el billón de pesos, recursos administrados por cerca de 49.5 billones
de pesos y un portafolio de más de 3.6 millones de cotizantes, cifras que reporta la
superintendencia financiera de Colombia.
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4.2.

CARACTERIZACIÓN DE LOS PORTAFOLIOS (MULTIFONDOS)

De acuerdo al marco legal establecido entre el 2009 y 2012 los portafolios de
inversión de los fondos de pensiones obligatorios en Colombia deben estar
segmentados de acuerdo al perfil de riesgo de los cotizantes de pensiones
obligatorias, este nueva forma de administración de portafolios es denominado
“Sistema Multifondos”; a partir del 1 de enero de 2011 los portafolios que rigen son:


Conservador:

Este portafolio va dirigido a personas cercanas a la edad de jubilación (5 años o
menos) y quienes presenten estabilidad de ingresos, su rentabilidad estará
conformada por una de perfil bajo, pero que garantiza niveles mínimos de riesgos.
El fin de este fondo, es preservar el capital acumulado que cada individuo posee,
reduciendo la exposición ante las fluctuaciones del plazo, ya que es de muy corto
tiempo. Así las cosas, se esperan que las rentabilidades sean menores a las
observadas en los otros dos fondos (Decreto 2373 del 1 de Julio de 2010, 2010).


Moderado:

Este portafolio tiene como objetivo personas o afiliados a quienes estén en un rango
medio de tiempo para su jubilación (entre 5 y 10 años) para obtener su pensión o
quienes tengan una tolerancia media al riesgo. Por lo tanto, las variaciones de las
inversiones serán moderadas, así como, la rentabilidad experimentada, dado su
largo plazo de capitalización (Decreto 2373 del 1 de Julio de 2010, 2010)


Mayor Riesgo:

Este portafolio va dirigido a afilados jóvenes o personas que les falte más de diez
años para lograr la pensión. Estas inversiones presentarán mayores fluctuaciones
en periodos cortos pero mayores rentabilidades en el largo plazo. La persona que
escoja este fondo, tiene mayor tolerancia por el riesgo, dado el plazo que se supone
es superior que en las dos modalidades anteriores (Decreto 2373 del 1 de Julio de
2010, 2010) .
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Para el afiliado no existe la obligación de seleccionar un fondo específico para sus
aportes, en caso de que esto no suceda, la entidad administradora AFP,
seleccionará por defecto el fondo moderado (Decreto 2373 del 1 de Julio de 2010,
2010).
4.2.1. Tipo de títulos que conforman los portafolios en pensiones.
Los portafolios de inversión por el principio de diversificación del riesgo expuesto
por (Markowitz, 1952) deben estar compuestos por diferentes tipos de activos los
cuales deben presentar niveles de correlación bajos con el fin de que el riesgo
inherente a un activo sea compensado con la rentabilidad de otro activo, esto ayuda
a que el riesgo total del portafolio sea menor a la suma de los riesgos individuales
de cada activo que componen la cartera.
A continuación se presenta la descripción de los principales tipos de activos que
componen los portafolios de inversión y su riesgo inherente que estos conllevan:


Títulos de deuda

Los títulos de deuda los cuales componen los portafolios de inversión de los fondos
de pensiones son títulos emitidos por gobiernos o títulos soberanos, bonos emitidos
por organismos internacionales, títulos de deuda emitidos por

instituciones

bancarias o financieras, en el caso de Colombia son supervisadas por la
superintendencia financiera y algunos títulos de deuda son respaldados por
FOGAFIN lo que reduce el riesgo de impago de dichos títulos, algunos otros de
mayor riesgo son títulos que surgen a partir de titularizaciones de carteras
hipotecarias o titularizaciones de vías o infraestructura nacional. En el caso de los
títulos de deuda de carácter nacional algunos de ellos están sujeto a tasas como la
DTF o el IPC, o simplemente el emisor del título establecen una tasa fija, en el caso
de títulos de deuda extranjero están sujetos a la tasa LIBOR o también se pacta una
tasa fija durante la vida del título, aunque los títulos de índole internacional están
sujetos a riesgos cambiarios, para los portafolios de carteras colectivas de las AFP
en pensiones obligatorias están compuestos por títulos en dólares americanos,
libras esterlinas, corona sueca, Yen japonés e inversiones en mercados locales
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como el real brasileño y el peso mexicano. Son inversiones de bajo riesgo o de
riesgo moderado.6 (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)


Títulos y/o valores participativos

Los títulos de deuda y/o de participación son títulos que tienen relevancia de
acuerdo al tipo de riesgo que se presenta dentro de los portafolios, para este caso
los títulos participativos son los que generan mayor riesgo dentro de una cartera.
Este tipo de títulos le otorgan al titular la calidad de copropietario e incorporan
derechos sobre los resultados obtenidos por la entidad emisora, es por esto que el
emisor certifica, por medio del título, que el poseedor legal posee una participación
en una empresa o negocio. Los títulos participativos se caracterizan ya que su
negociación se hace por medio de una tasa variable por lo que se presenta una
mayor volatilidad en el mercado haciendo que su riesgo se incremente y que no
tenga un precio fijo. Por otra parte los títulos participativos en el exterior se
caracterizan porque aparte de tener una tasa variable también se está expuesto al
riesgo cambiario lo que genera una mayor incertidumbre para estos títulos en
mercado extranjero. Cuando mayor participación de estos títulos se presenta dentro
de un portafolio se espera que su riesgo sea mayor por lo que la diversificación se
centra con títulos con un riesgo mínimo como lo son los bonos del tesoro o los TES
para el caso colombiano. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)


Depósitos a la vista

Los depósitos a la vista por definición son inversiones en activos o productos
financieros que presentan riesgo bajo y por lo tanto una rentabilidad baja pero que
cuentan con la ventaja de que el capital puede ser retirado en cualquier momento,
así que si existe algún tipo de riesgo de mercado o riesgo en la institución o entidad
emisora el fondo puede recuperar su capital de forma casi inmediata, para el caso
de los fondos de pensiones y sus portafolios de carteras de pensiones obligatorias
6

Es insostenible afirmar que los títulos de deuda y en especial los títulos de deuda soberana son títulos con
riesgo nulo como se presume y especialmente para el caso de los bonos del tesoro americano a 10 años, la
gracias a la crisis de 2008 muchos piases entraron en impago en sus obligaciones, y se demostró que estos
títulos tenían cierto nivel de riesgo para los inversionistas.
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también realiza inversiones en depósitos a la vista en mercados extranjeros y estos
presentan un riesgo por la fluctuación de la tasa de cambio. (Bolsa de Valores de
Colombia, 2014)


Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos derivados son operaciones que se realizan mediante contrato y
representan para la entidad derechos u obligaciones dependiendo, entre otras
circunstancias, del comportamiento en el mercado de las tasas de cambio, las tasas
de interés, los índices bursátiles o cualquier otro subyacente pactado, los cuales se
liquidarán en fecha futura acordada. Las opciones son los derivados más
representativos dentro de los portafolios por lo que este tipo de contrato obliga al
comprador o vendedor a la compra o venta de dicho activo en la fecha acordada la
fecha en que la opción sea ejercida por el tenedor de acuerdo con las condiciones
de cantidad, calidad y precio establecidos para el efecto en el contrato. Este contrato
implica para el tenedor el pago de una prima. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)
4.2.2 Composición de los portafolios por perfil de riesgo
Con el fin de determinar las características de los portafolios del sistema multifondos
se hace necesario revisar la composición según los activos que lo conforman. En
los siguientes gráficos se muestra la composición de acuerdo a la clasificación de
los principales tipos de activos en las tres clases de portafolios como lo son
conservador, moderado y mayor riesgo.
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Gráfico 3. Composición del portafolio conservador a 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

El portafolio conservador se caracteriza por ser el que menos riesgo presenta y es
aquel al que la mayoría de cotizantes se acogieron cuando empezó a regir el
sistema multifondos; para el 2013 la composición se ve enfocada en los títulos de
deuda en el mercado nacional siendo así la inversión más segura y que presenta
menos volatilidad, mientras que los títulos participativos y los activos en el exterior
alcanzan solo a un 23% dentro del portafolio. Este tipo de activo con riesgo mínimo
busca mantener la inversión inicial es por esto que los activos en el exterior que
presentan un mayor riesgo no tienen una participación significativa.
Gráfico 4. Composición del portafolio moderado a 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia
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El portafolio moderado se considera de riesgo medio por lo que la diversificación de
los activos que lo componen se empieza a visualizar de manera más detallada, para
este caso, los títulos de deuda siguen teniendo una mayor contribución lo que ayuda
a mitigar el riesgo dentro del portafolio, por otra parte los títulos de participación
nacional y en el exterior concentran cerca del 47% cabe resaltar que los riesgos son
mayores ya que se incluye los comportamientos del mercado nacional y la
incertidumbre sobre los mercados extranjeros,

pero aun así tienen la misma

proporción de activos con riesgo bajo. Como la exposición al riesgo aumenta se
esperaría que la rentabilidad que generan estos tipos de portafolio sea proporcional
al riesgo generado (Ley 1328 de 15 de julio de 2009 , 2009).
Gráfico 5. Composición del portafolio mayor riesgo a 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

El portafolio de mayor riesgo se encuentra concentrado en títulos y o valores
participativos con un total de 64.8% dentro de la composición del dicha cartera, de
los cuales 29.8% son títulos participativos adquiridos en mercados exteriores lo que
indica una alta volumen de tirulos volátiles y expuestos a mayores riesgos como la
tasa de cambio o riesgo de crédito, además las volatilidades inherentes a los títulos
participativos del mercado local, dicho nivel de riesgo que se asume en esta cartera
representaría en teoría un mayor rendimiento por unidad de riesgo a la cual se
exponga el inversionista o inversionistas de este portafolio, en tanto los activos con
riesgo bajo están entre el 30% a 35% lo que confirma el alto perfil de riesgo del
portafolio.
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4.2.3 Bolsas autorizadas para la negociación de emisores del exterior
La Superintendencia Financiera es la encargada de la regulación de los fondos de
pensiones colombianos y a su vez de cada instrumento financiero como son los
portafolios de inversión que ofrecen a los cotizantes, por lo cual debe tener control
sobre qué tipo de activos y de qué origen provienen los títulos que los conforman,
como en los últimos años se ha incrementado la participación de los títulos
participativos y de deuda originarios de otros mercados ha hecho que la exposición
al riesgo aumente ya que se presenta mayor sensibilidad a riesgos de mercado por
ser bolsas de valores de alta bursatilidad esto ocurre ya que se presentan
volúmenes transaccionales mayores a los de Colombia, las bolsas autorizadas para
la negociación de dichos títulos son:


American Stock Exchange, Inc. (AMEX)



Bolsa de Madrid



Bolsa Mexicana de Valores (BMV)



Deutsche Börse A.G. -Frankfurter Wertpapierbörse, Amtlicher Handel (Bolsa
de Valores de Frankfurt, primer segmento)



Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEx)



London Stock Exchange plc (LSE)



NASDAQ



NYSE Euronext (NYX)



Oslo Stock Exchange



São Paulo Stock Exchange (BVSP)



Singapore Exchange (SGX)



SWX Swiss Exchange



Tokyo Stock Exchange (TSE)



Toronto Stock Exchange (TSX)



Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Estas entidades financieras internacionales ayudan a la regulación de la
comercialización de los ETFs por lo que los títulos financieros que se negocian y
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que a su vez componen estos portafolios tienen que cumplir los requisitos básicos
de la reglamentación de los países de origen. (Superintendencia financiera , 2014)
4.3.

VENTAJAS DE LOS PORTAFOLIOS MULTIFONDOS

El sistema multifondos surge a partir de la ausencia de posibilidades de inversión
para personas de perfiles de riesgo más alto del que se manejaba anteriormente en
los portafolios de pensiones obligatorias de las AFPs, por tal razón el gobierno
establece la ley 1328 de 2009 en la cual tiene en cuenta

que se presentan

inversionistas con distintos tipos de aversión al riesgo y perfil pensional.
Según la ley 1328 de 2009 y su posterior complementación y aplicación gracias al
decreto 2373 de 2010 el sistema pensional colombiano inicia el funcionamiento del
sistema multifondos que según el marco legal debe garantizar la seguridad,
rentabilidad y liquidez de los recursos del sistema, las administradoras los invertirán
en las condiciones y con sujeción a los límites que para el efecto establezca el
Gobierno Nacional, los cuales deberán considerar, entre otros, tipos y porcentaje de
activos admisibles según el nivel de riesgo.
Dentro del esquema de multifondos, particularmente en relación con el definido
como el de mayor riesgo, el Gobierno Nacional establecerá su régimen de
inversiones con el objetivo de procurar la mejor rentabilidad ajustada por riesgo a
los afiliados y la Superintendencia Financiera ejercerá una estricta vigilancia al
cumplimiento de la composición del portafolio de dicho fondo, según lo dispuesto
por el Gobierno Nacional en el régimen de inversiones que defina.
Las normas que establezca el Gobierno Nacional sobre la inversión de los recursos
del sistema deberán contemplar la posibilidad de invertir en activos financieros
vinculados a proyectos de infraestructura, en títulos provenientes de titularización
de cartera de microcrédito y en títulos de deuda de empresas.
Las formas de establecer el control por parte superintendencia financiera para
garantizar la eficiencia de los portafolios, las aplica por medio de rentabilidades
mínimas que deben tener los portafolios y establecer las estructuras de composición
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por tipo de activos Y determinar mercados e instituciones que representen bajo
riesgo de impago.
A continuación se presenta una tabla extraída de la superintendencia financiera de
Colombia en la cual se establecen los límites de inversión que deben presentar los
portafolios según cada tipo de título que incorpore y su riesgo inherente, esta hace
parte de la regulación que establece la superintendencia financiera de Colombia
para garantizar a los cotizantes de pensiones obligatorias que sus recursos no estas
siendo expuestos innecesariamente al riesgo.
Tabla 2: Limites de inversiones por tipo de títulos.
Titulos
1.1
1.1.1
1.1.1.1
1.1.1.2
1.1.2
1.1.3
1.1.4
1.1.5
1.1.6
1.1.6.1
1.1.6.2
1.1.6.3
1.1.7
1.1.8
1.1.9
1.1.10
1.1.10.1
1.1.10.2
1.1.10.3
1.1.10.4

Tipo de Inversión
Títulos de emisores nacionales
Deuda pública
Deuda interna y externa, emitidos o garantizados por la Nación
Otros emitidos de conformidad a la Ley 80/93 y el Decreto 2681/93
Fogafin y Fogacoop
Banco de la República
Bonos y títulos hipotecarios y titularización cartera hipotecaria
Titularizaciones distintas a cartera hipotecaria
Títulos de deuda emitidos, garantizados o aceptados por vigiladas SFC
Descuentos de actas de contratos estatales
Descuentos de cartera

50%
20%
10%
No aplica
40%
20%
30%
1.1.6.1 +
1.1.6.2 = 10%

Otros títulos de deuda
Títulos de deuda emitidos no vigiladas SFC
Carteras colectivas abiertas sin pacto permanencia, y sin títulos participativos. Excluidas
las carteras de margen y especulación .
Carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia cerradas o escalonadas, y sin
títulos participativos. Excluidas las carteras de margen y especulación.
Títulos participativos
Acciones de alta y media bursatilidad, carteras colectivas bursátiles, ADRs, GDRs y
acciones de procesos de privatización o de capitalización donde el estado tenga
participación.
Acciones de baja y mínima bursatilidad, ADRs y GDRs.
Carteras colectivas abiertas sin pacto de permanencia y con títulos participativos.
Excluidas las carteras de margen y de especulación.
Carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia, cerradas o escalonadas y
con títulos participativos. Excluidas las carteras de margen y de especulación.

1.1.11

Fondos de capital privado (decreto 2175 de 2007) (1)

1.2
1.2.1
1.2.2

1.2.4
1.2.6

Títulos de emisores del exterior
Títulos de deuda emitidos o garantizados por gobiernos o bancos centrales extranjeros.
Títulos de deuda emitidos, garantizados o aceptados u originados por bancos del exterior.
Títulos de deuda emitidos, garantizados u originados por entidades del exterior distintas a
bancos.
Títulos de deuda emitidos o garantizados por organismos multilaterales de crédito.
Acciones, ADRs y GDRs (3).

1.2.7
1.3
1.3.1
1.3.2
1.3.3
1.3.3.1
1.3.3.2
1.3.4
1.3.5

Fondos de capital privado constituidos en el exterior (4).
Otros activos
Depósitos a la vista en establecimientos de crédito nacionales o del exterior.
Depósitos remunerados en el Banco de la República.
Repos activos y simultáneas activas.
Repos y simultáneas activas sobre inversiones admisibles.
Repos y simultáneas activas celebradas en la bolsa nacional agropecuaria.
Productos estructurados de capital protegido de emisores de nacionales o del exterior.
Transferencia Temporal de Valores

3.15

Títulos participativos

1.2.3

Límites
Globales

30%
5%
5%
40%

5%
5%
5%
5%
40%

5%
5%
10%
10%
3%
30%
1.1.10 + 1.2.6
= 40%

Fuente: Obtenida a través de la Superintendencia Financiera de Colombia
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En la tabla anterior se muestra como está reglamentada la composición del
portafolio mediante la cual los administradores no puedan concentrar las
inversiones en un solo tipo de título, y que los volúmenes de inversión en activos
riesgosos no sean mayores a las inversiones en activos de bajo riesgo en total, esto
se puede evidenciar con claridad ya que las inversiones de títulos de deuda, bonos
y bonos soberanos están en los límites entre el 10% y el 40% , por el contrario las
inversiones en títulos de renta variable tienen como máximos rangos entre el 5% y
10%.
Teniendo en cuenta el análisis anterior y sumado a un régimen de rentabilidades
mínimas se garantizaría en teoría una administración de portafolio eficiente
generando al inversionista altos niveles de rentabilidad frente a los niveles de riesgo
que estén dispuestos a asumir según su perfil.
4.4.

ANÁLISIS DE LA EFICIENCIA DE LOS PORTAFOLIOS ENTRE 2008 Y
2013

Con el fin de analizar cuál ha sido el comportamiento de los portafolios de
inversiones entre los años 2008 - 2013 y teniendo en cuenta la entrada en vigencia
del decreto 2373 en el 2011 se hace necesario evaluar los portafolios por medida
de riesgo/rentabilidad. A continuación se encontraran los aspectos más importantes
para poder evidenciar las conductas a lo largo del tiempo.
4.4.1.

Composición de los portafolios

Teniendo en cuenta la conformación de los portafolios ofrecidos por los fondos de
pensiones en Colombia se puede tener una perspectiva del riesgo al que se está
expuesto, si se observa la composición que experimentan los portafolios de las
AFP´s, se concentra en el mercado de capitales tales como: títulos emitidos por el
gobierno nacional, especialmente TES de largo plazo, títulos de empresas de
economía mixtas, títulos de deuda privada (Bonos) de empresas del sector real y
otros títulos que representan inversiones en el exterior (expresados en moneda
extranjera). Estos últimos, con una característica especial en cuanto a riesgo,
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específicamente al riesgo cambiario que dependerá de la divisa en la cual se
encuentra expresado el titulo valor como inversión.
Analizando los datos expuestos por la Superintendencia Financiera de Colombia
sobre la conformación de dichos portafolios se evidencia:
Gráfico 6. Composición del portafolio de 2008 a 2010

2010

46,98%

34,02%

1,40% 12,61% 2,82%
2,16%

2009

53,27%

33,50%

3,67% 7,89%
1,66%

2008

0,00%

66,66%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

21,93%

50,00%

TITULOS DE DEUDA
TITULOS DE DEUDA (ETF)
DEPOSITOS A LA VISTA

60,00%

70,00%

80,00%

5,46% 3,86%
1,86%
0,24%
90,00% 100,00%

TITULOS Y O VALORES PARTICIPATIVOS
TITULOS PARTICIPACION (ETF)
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

La composición que se presenta en el portafolio a 2008 de los fondos de pensiones
de Colombia se concentra principalmente en títulos de deuda con un poco más del
66% por lo que el riesgo de no pago al que se expone es bajo, por otra parte los
títulos de participación que son los que mayor riesgo generan dentro de un portafolio
solo ocupan cerca del 21% estos son de carácter nacional mientras que los de
participación en el extranjero solo tienen el 3% a los que el riesgo es mayor ya que
la exposición al riesgo aumenta por lo que existen más variables que afectan al
activo. Se puede decir que el riesgo que tiene esta cartera es bajo por lo que su
composición se concentra en títulos que se consideran con riesgo mínimo.
Para el 2009 la composición cambia respecto al 2008 donde se evidencia que se
reduce la concentración de los títulos de deuda pero sigue siendo los que mayor
contribución tienen dentro del mismo, por otra parte, los títulos de participación en
el exterior aumentan su aporte dentro de la cartera a un 7,89% generando un
cambio significativo respecto al año anterior, hay que tener en cuenta que los riesgo
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que estos generan son mayores pero pueden brindar una mayor rentabilidad por lo
que se cumpliría el principio de mayor riesgo – mayor rentabilidad, se puede afirmar
entonces que este portafolio tiene un riesgo medio-bajo ya que la relación de títulos
de deuda y títulos participativos es de 57% frente a un 41% .
Para el 2010 la estructura de composición de los portafolios de los fondos de
pensiones ha evolucionado, se puede decir que después de que culmina la crisis
financiera generada en el 2008 en estados unidos y luego de una leve recuperación
en la economía mundial, las inversiones en países extranjeros empieza a tomar
fuerza provocando una diversificación de masas de los capitales que se invierten en
Colombia, para este año los portafolios tienen una participación mayor en títulos en
el exterior, arrojando cerca de un 15% del portafolio aportado por títulos de
participación y deuda en el extranjero. Otro aporte que empieza a tomar relevancia
después de la crisis financiera son los instrumentos financieros derivados esto
ocurre ya que la confianza hacia el sector financiero incrementa y los inversionistas
toman este tipo de activos como un mecanismo de diversificación de riesgo. Los
títulos de deuda y de participación siguen con una aportación mayoritaria pero en
los últimos años los activos menos riesgosos han perdido contribución a los
portafolios pasando de un 67% a un 47% por lo que se esperaría que la exposición
al riesgo incrementara su rentabilidad esperada.
Después de la entrada en vigor de los portafolios de pensiones obligatorias por perfil
de riesgo de los cotizantes los comportamientos que han tenido las carteras hasta
el 2013 se pueden evidenciar en las siguientes graficas de acuerdo a la composición
de los tipos de activos.
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Gráfico 7. Composición del portafolio en 2011
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

A partir del 1 de enero de 2011 los portafolios que rigen gracias al decreto 2373 de
2010 ayudan a que los cotizantes puedan incrementar su monto de pensiones que
han acumulado a lo largo de tiempo, los portafolios que funcionaban antes de la
reglamentación empiezan a funcionar bajo el nombre de “portafolio conservador”
por lo que las personas que no hicieran el cambio de acuerdo a su perfil de riesgo
fueron trasladadas a este tipo de portafolio. Para el 2011 las composiciones que se
presentan en los tres portafolios se puede evidenciar que cada uno cuenta con las
características necesarias cumpliendo con el perfil de riesgo, en el portafolio
conservador se presenta una mayor participación de los títulos de deuda con un
78% sobre el total de activos que lo componen, siendo así la inversión más segura
para los cotizantes; por otra parte el portafolio de mayor riesgo tiene una
participación menor de los títulos de deuda nacionales mientras que la contribución
de los títulos de deuda extranjeros se concentra cerca de un 20% siendo mayor a
la participación de los títulos de participación en el extranjero, se esperaría que la
composición de los títulos en el exterior fuera inversa, es decir, en mayor medida
títulos participativos que de deuda.
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Gráfico 8. Composición del portafolio en 2012
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

Para el 2012 la composición cambia respecto al primer año de funcionamiento del
sistema multifondos, el principal cambio se ve reflejado en la contribución de los
títulos de deuda en el exterior pasando del 20% al 0.59% en el portafolio de mayor
riesgo, de igual manera, se incrementa los títulos de participación tanto nacional
como extranjero llegando a ocupar un total de 65.05% sobre el total del portafolio.
En los portafolios conservador y moderado los cambios que se generan no son
significativos por lo que los comportamientos son casi constantes, las variaciones
que se presentan en dichos portafolios son la reducción de los títulos de deuda y el
aumento de los participativos.
Gráfico 9. Composición del portafolio en 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia
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La composición que se presenta en el 2013 de acuerdo al perfil de riesgo de los
cotizantes respecto a los años anteriores de multifondos demuestra cambios en los
tres portafolios con un aumento de la contribución de los títulos de participación en
el exterior lo que atrae un mayor riesgo a las carteras, el cambio más representativo
es el portafolio de mayor riesgo aumentado cerca del 3% respecto al año anterior
esto ocurre ya que estos títulos presentan mayor rentabilidad frente a los títulos
nacionales pero con una exposición más alta al riesgo.
4.4.2.

Comportamiento de los portafolios

Para iniciar el análisis del comportamiento de los portafolios de inversión de
pensiones obligatorias de las AFPs en Colombia es necesario realizar una
ponderación entre los portafolios que componen al sistema multifondos de acuerdo
a los montos de capital que manejan cada uno y así darle importancia a las
características del portafolio con mayor capital invertido.
Tabla 3: Participación monetaria por tipo de portafolio

CONSERVADOR
MODERADO
MAYOR RIESGO
total

PARTICIPACION POR TIPO DE PORTAFOLIO $
2011
2012
$ 4.991.077,96
$ 91.279.365,34
$ 7.294.525,14
$ 109.130.640,33
$ 9.272.937,72
$ 112.467.075,05
$ 21.558.540,82
$ 312.877.080,73

$
$
$
$

2013
782.524,26
1.159.559,56
1.303.913,18
3.245.996,99

Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia

Tomando el total del valor del fondo como base, se calcula la participación de cada
uno de los fondos según el monto de cada uno sobre el total de capital de los 3
portafolios en el año, es así como los portafolios moderados presentan
participaciones de más del 90% ya que manejan una mayor cuantía en proporción
de capital del valor total de los portafolios. Esto ocurre ya que los cotizantes de
pensiones que no solicitaron el cambio de portafolio a uno de mayor riesgo o uno
de menor riesgo continuaron haciendo parte del portafolio de medio riesgo o
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moderado por lo que la mayoría de individuos hacen parte de este, esto gracias a
la regla de asignación por defecto del decreto 2373 de 2010.
En el siguiente grafico se ilustra esta metodología de cálculo de la ponderación por
el valor de los portafolios en el sistema multifondos.
Gráfico 10. Participación por tipo de portafolio
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

Teniendo en cuenta el grafico anterior se puede evidenciar que la mayor
participación de los portafolios de los fondos de pensiones se encuentran en el
portafolio moderado esto sucedió ya que por la falta de información por parte de las
AFPs hacia los cotizantes a cerca de la entrada en vigor del esquema multifondos
se aplicó lo que establecía la ley y se trasladaron los fondos a los portafolios
conservador y moderado dependiendo de la edad de los cotizantes siendo así que
los que se encontraran cerca de jubilación pasarían a un modo de menos riesgo
(conservador) mientras que los que aún les faltaba un tiempo significativo pasarían
a un portafolio moderado.
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Gráfico 11. Composición ponderada de los portafolios AFP 2008- 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

Analizando la composición 3 años antes de iniciar el funcionamiento del sistema
multifondos y 3 años después realizando una composición ponderada podemos
establecer como son las estructuras de los portafolios según el tipo de activo
entrenado en aplicación el decreto 2373 de 2010.
Para el año 2008 la composición del portafolio presentaba gran participación de
títulos de deuda nacional y frente a participación de títulos de renta variable, en los
dos años siguiente se puede ver el establecimiento de una relación inversa entre
los títulos de deuda y títulos participativos cobrando más peso estos últimos para el
año 2009 y 2010 lo cual genera una mayor exposición al riesgo como se verá en la
gráfica de desviación , pero a su vez generara una mayor rentabilidad como
observaran en la gráfica de rentabilidad histórica posteriormente.
Para 2011 al entrar en vigor el decreto 2373 de 2010 se puede evidenciar la
tendencia al alza que tiene los títulos participativos en el exterior lo que genera un
mayor riesgo para los portafolios por los riesgos a los que están expuestos los títulos
participativos en el mercado bursátil, por otra parte se puede evidenciar el descenso
que se presenta por parte de los títulos de deuda nacionales, como se muestra en
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la línea de tendencia se espera que siga bajando esta participación y a su vez
aumenten los títulos de participación tanto nacionales como extranjeros, se puede
establecer una mayor importancia a los título participativos (mayor riesgo) que a los
títulos de deuda (menor riesgo).
Al establecer la composición ponderada, los portafolios con mayores recursos son
los de perfil moderado por tanto cobran mayor peso sus composiciones y se
establece el sistema multifondos como un sistema que presenta una mayor
volatilidad en sus desviaciones al paso de los años y que a su vez al estar más
expuestos al riesgo se esperaría que aumente la rentabilidad de dichos portafolios
como se podrá observar en las tablas siguientes de rentabilidad y desviación
históricas. En la siguiente tabla se encuentran las rentabilidades entre 2008 y 2013,
cabe resaltar que las rentabilidades del 2012 y 2013 son ponderadas de acuerdo a
su participación en el total (montos) de los portafolios.
Gráfico 12. Rentabilidad ponderada 2008 -2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

En cuanto a la rentabilidad ponderada de los portafolios de las AFP se puede ver
con claridad que de 2008 a 2010 las variaciones de la rentabilidad eran significativas
y positivas pasando del 8,31% al 10,72% en 2009 es decir un aumento de 2,41%
en tan solo un año y posteriormente a 15,63% lo que representa un aumento de
4,91% entre el 2009 y 2010. Este aumento tan considerable se debía a la cierta
libertad que presentaban los fondos al administrar los portafolios de manera más
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expuestas al riesgo, es decir dándole mayor participación a títulos con alto riesgo
que a títulos con bajo.
Entre los años 2010 y 2011 cuando entra en funcionamiento pleno el sistema
multifondos las rentabilidades de inmediato se ven afectadas negativamente
pasando de 14,19% en el 2011 a un 10,29% en el 2012 esto se debe a los
comportamientos que se presentaron en el mercado colombiano y a las
rentabilidades más bajas que arrojó el portafolio de mayor riesgo.
En la siguiente tabla se presenta la información acerca de la rentabilidad que
generaron los portafolios conservador, moderado y mayor riesgo en sus primeros
años de práctica.
Tabla 4: Rentabilidad promedio del esquema multifondos
RENTABILIDAD PROMEDIO
AÑO CONSERVADOR
MODERADO
MAYOR RIESGO
2012
14,77%
10,02%
8,28%
2013
13,96%
10,43%
7,81%
Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia

Como se puede evidenciar y de manera contradictoria se puede decir que las
rentabilidades generadas por dichos portafolios fueron inversas a lo que se
esperaría de acuerdo al perfil de riesgo, los rendimientos que presentan las carteras
con un riesgo menor y que su composición radica principalmente en títulos de deuda
fueron aproximadamente del 14%, por otra parte el moderado donde los títulos de
participación tienen mayor aporte generaron rentabilidad de cerca del 10% y por
último el de mayor riesgo que se esperaría que generara un retorno mayor que los
dos anteriores portafolios solo proporciona un rentabilidad del 8%, estos
comportamiento se generan a los rendimientos que han generado los mercados
extranjeros por la incertidumbre que se ha generado en mercados como lo es el
asiático y que influye en los portafolios ya que ha aumentado año a año la
contribución de este tipo de títulos del exterior dentro del portafolio.
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Es evidente el efecto del sistema multifondos sobre la rentabilidad pero no fue un
decremento drástico en estas cifras como si es fácilmente identificable en las
desviaciones históricas.
Gráfico 13. Desviación ponderada anual 2008-2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de Colombia

Las desviaciones de las rentabilidades de los portafolios de AFPs presentan una
tendencia lineal a la baja pasando de 10.37% a 1.68% entre los años 2009 y 2013
es decir una reducción de 8.69%, a partir de la implementación del sistema
multifondos se aprecia la reducción de la volatilidad de las rentabilidades esto
gracias a la menor exposición al riesgo que supondría este sistema para los
cotizantes y que al sistema de rentabilidades mínimas, las rentabilidades se ajustan
más a su media y se reduce por ende la volatilidad de las mismas.
4.4.3.

Indicadores de gestión de portafolios

Según los datos obtenidos por medio de los cálculos de los indicadores de gestión
se puede observar a continuación la eficiencia de la administración de los portafolios
entre los años 2008 y 2013.
Estos indicadores toman como índice base de mercado al COLTES por ser
portafolios compuestos en su mayoría por títulos de renta fija nacionales, se hara la
comparación de rendimiento de administración frente al COLCAP que es un índice
de capitalización que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones más
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líquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participación de cada
acción en el índice está

determinada por el correspondiente valor de la

capitalización bursátil ajustada. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)
En la siguiente tabla se encuentra el comportamiento del COLCAP entre los años
de estudio de este documento con el fin de poder hacer la comparación de los
portafolios respecto a este índice.
Gráfico 14. Comportamiento histórico índice COLCAP 2008 a 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de grupo aval

En el grafico 15 se encuentra el comportamiento que ha generado el COLTES entre
los años 2008 y 2013, este indicador ayuda a la comparación de los portafolios con
respecto al mercado colombiano.
Gráfico 15. Comportamiento histórico índice COLTES 2008 a 2013
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Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos a través de grupo aval

Se debe tener en consideración que el índice COLCAP presenta mayor volatilidad
frente al índice COLTES principalmente porque este primero es más sensible a
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coyunturas de mercado internacionales, ya que en su composición y su forma de
cálculo se le da mayor ponderación a las acciones de compañías petroleras como
Ecopetrol y Pacific Rubiales Energy Corp, las cuales tienen una sensibilidad mayor
antes factores económicos o políticos que afecten el precio del petróleo, las cuales
directamente afectan su precio de cotización. Por este motivo presenta cambios
negativos a diferencia del índice COLTES que presenta un rendimiento positivo
constante. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014)


Indicador de Sharpe

Teniendo en cuenta que el indicador de Sharpe nos muestra el rendimiento
promedio del portafolio por unidad de riesgo (desviación de la rentabilidad del
portafolio) se puede mostrar en el siguiente gráfico:
Gráfico 16 indicador de Sharpe entre AFPs y el COLCAP.
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Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia y la Bolsa de Valores de Colombia.

Tomando como base el comportamiento de las AFPs contra el comportamiento que
arroja el COLCAP se puede decir que la conducta que se presenta durante los seis
años de estudio pasando de -0,18 en 2008 a 4,06 en 2013 evidencia que las
inversiones que se hacen en los fondos de pensiones son más seguras ya que por
cada unidad de riesgo del portafolio se está recibiendo 4,06 unidades de
rendimiento para el 2013, en cambio si se mira los datos arrojados por el COLCAP
se puede evidenciar la disparidad de los comportamientos aunque su tendencia sea
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negativa, los comportamientos más significativos son entre 2010 y 2013 donde pasa
de estar en 2,67 a -3,47 y luego de 2,22 a -4,82, esto significa que por cada unidad
de riesgo que se expone en el COLCAP la rentabilidad que se genera es negativa
en 4,82 unidades para el 2013. Por último se evidencia que el sistema multifondos
ha presentado más rentabilidad en sus años de vigencia según el indicador de
Sharpe.


Indicador de Treynor

Este indicador tiene como objetivo mostrar cual es el rendimiento promedio por
unidad de riesgo del mercado (beta), para esta investigación los datos hallados
fueron:
Gráfico 17 indicador de Treynor entre AFPs y el COLCAP.
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Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia y la Bolsa de Valores de Colombia.

Teniendo en cuenta el comportamiento que se genera en el mercado y tomando
como base el índice COLCAP podemos concluir que la mayoría de datos entre las
AFPs y el índice de referencia da negativo, a comparación del indicador de Sharpe
en este caso los fondos de pensiones en Colombia tienen una conducta con
tendencia a disminuir, en el 2008 se encontraba en 0,11 unidades de rentabilidad
por cada una unidad de riesgo sistemático al cual se está expuesto, esta cifra denota
una buena administración en comparación al índice , pero teniendo en cuenta la
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crisis generada en Estados Unidos y que afecto principalmente los mercados de
valores del mundo la incertidumbre hizo que el riesgo aumentara por lo que cada
portafolio es mucho más sensible frente a cambios en las economías, esto ocasiono
que llegara a tocar un punto máximo de -1,17 unidades de rentabilidad por cada una
unidad de riesgo de mercado demostrando que la administración de los portafolios
era ineficiente ya que se estaba expuesto al riesgo pero la utilidad registrada no
compensaba dicha exposición al riesgo, a partir del 2010 la recuperación se
empieza a notar por la estabilización controlada de los mercados bursátiles esto
afecta los portafolios de las AFP ya que presentan ETFs ocasionando que los
cambios de un mercado extranjero sean más notorias dentro de la cartera. Para
2013 llega a un -0,59 que indica que por cada unidad de riesgo de mercado (riesgo
sistemático) se está generando una rentabilidad negativa del 0,59. Por otra parte el
comportamiento del indicador de Treynor del índice de referencia (COLCAP) ha sido
más estable aunque ha tomado valores negativos pero muy cercanos a cero siendo
el más alto negativamente en 2013 con -0,05 , si bien los comportamientos de los
mercados extranjeros no tienen una incidencia negativa tan marcada en el mercado
de renta fija colombiano como si se muestran en el índice COLCAP el cual es más
sensible ante los movimientos de los mercados internacionales colombianas se
muestra una mayor relación de rentabilidad frente a riesgo de mercado en el índice
accionario, lo que denotaría una baja eficiencia en los portafolios administrados por
las AFPs.
En este indicador se toma como referencia el índice de COLCAP, aunque este
indicador esta conformado solo por títulos participativos hace que los resultados no
sean exactos, esto se produce ya que el mercado colombiano no tiene un indicador
que sea conformado por títulos de renta variable, renta fija, títulos de participación
en el exterior y títulos de deuda en el extranjero, por lo que los resultados son
aproximados pero se puede evidenciar la tendencia del mercado.
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Alpha de Jensen

Por medio de este indicador se trata de establecer si un determinado portafolio ha
obtenido un rendimiento superior al que le corresponde por el nivel de riesgo
asumido, en la siguiente grafica se encuentra los comportamientos
Gráfico 18 Alpha de Jensen entre AFPs y el COLCAP.
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Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia y la Bolsa de Valores de Colombia.

De acuerdo a la anterior grafica en los seis años de estudio se demuestra que los
portafolios de las AFPs presentan una rentabilidad adicional en comparación con la
generada por el índice del COLCAP, se puede observar en el comportamiento de
la línea de los fondos de pensión que en su mayoría son datos positivos siendo sus
valores más altos en el año 2010 y 2011 presentando 0,14% y 0,11%
respectivamente, esto denota rendimientos adicionales no explicado por
comportamientos de mercado lo que significa que la administración de estas
carteras es buena en el sentido de que no todo el rendimiento de la cartera se
explica por variaciones en los precios de mercado de los activos que la componen
pero estos rendimientos no son significativamente altos así que siempre hay una
fuerte dependencia de las expectativas de mercado, mientras que el alfa generado
por el índice es de valores negativos provocando que no se genere una rentabilidad
adicional, estos resultados se denotan por que el índice base es el COLTES y la
composición de los portafolios de las AFP en 2008 estaba en su mayoría compuesto
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por títulos de renta fija es decir no tenía rendimientos adicionales no explicados por
el mercado ya que la mayoría de su composición (títulos de renta fija) hacen parte
del mercado y su rendimiento deriva de él y es fácilmente identificable en el 2011 y
2012 presentando valores de -0,25% y -0,21% .
Este indicador ha mejorado cada año ya que su composición ha cambiado, pasando
a una relación más equilibrada entre renta fija y variable, es decir el rendimiento de
los portafolios de las AFPs no están ahora explicados en su totalidad por el mercado
de renta fija nacional.
En las siguientes tablas se pueden encontrar las desviaciones y las rentabilidades
en el sistema multifondos para los años 2012 y 2013.
Tabla 5: Comportamiento esquema multifondos
DESVIACION MENSUAL POR AÑO MULTIFONDOS
AÑO CONSERVADOR
MODERADO
MAYOR RIESGO
2012
0,17%
0,69%
2,76%
2013
0,68%
0,47%
0,57%
RENTABILIDAD PROMEDIO MULTIFONDOS
AÑO CONSERVADOR
MODERADO
MAYOR RIESGO
2012
14,77%
10,02%
8,28%
2013
13,96%
10,43%
7,81%

Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

De acuerdo a los resultados que se evidencian y teniendo en cuenta la falta de datos
del año 2011 sobre el comportamiento de las carteras se puede demostrar con cierto
grado de certeza que para el año 2012 el portafolio de mayor riesgo tuvo un
comportamiento inverso ya que presenta una rentabilidad menor respecto a los
otros portafolios con una desviación superior de 2.76% y para el año 2013 sigue su
comportamiento inverso pero ya con una desviación menor. Respecto al portafolio
conservador se puede evidenciar que en el año 2012 se presenta una desviación
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baja con un rendimiento del 14.77% producido por la mayor participación de renta
fija y lo que es menos sensible a los cambios producidos por el mercado.
4.5.

EFICIENCIA POR AFP

Como medida de riesgo adicional a la desviación de las rentabilidades de cada uno
de los fondos de pensiones también se aplicó el VaR (valor en riesgo) como
porcentaje del total del valor del fondo.
A continuación se muestra el valor en riesgo por cada uno de los fondos de
pensiones en Colombia y el VaR que cada uno tienen en sus portafolios de
pensiones obligatorias, el indicador se aplicó en dos niveles de confianza más
comunes en el ámbito financiero, que son al 95% y 99% de confianza. Se halla un
VaR usando la ecuación 5, con el promedio total de los 6 años para definir cuál de
las AFPs colombianas está expuesto a una mayor pérdida a la hora de realizar sus
inversiones.7
Tabla 6 Distribución de la probabilidad para la aplicación del VaR

7

VAR a 30 días , se considera como medida de máxima perdida esperada a corto plazo
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En la gráfica anterior se pude apreciar según los niveles de confianza aplicados al
VaR, de acuerdo a esta probabilidad acumulada se determina el percentil usado en
el desarrollo del VaR.
Tabla 7: Proporción del VAR al 95% y 99%
AÑO
PROTECCION
2008
1,52%
2009
2,14%
2010
0,72%
2011
0,55%
2012
0,54%
2013
0,70%
TOTAL
2,39%

PROPORCION VAR 95%
SKANDIA PORVENIR
COLFONDOS
ING
HORIZONTE
1,27%
1,20%
1,35%
1,69%
1,33%
2,13%
1,68%
2,04%
2,38%
2,02%
0,68%
0,82%
0,77%
0,77%
0,78%
0,61%
0,63%
0,56%
0,69%
0,46%
0,59%
0,62%
0,55%
0,68%
0,46%
0,62%
0,52%
0,49%
0,51%
2,34%
2,26%
2,31%
2,40%
2,27%

PROPORCION VAR 99%
AÑO
PROTECCION
SKANDIA
PORVENIR
COLFONDOS
ING
HORIZONTE
2008
2,14%
1,79%
1,70%
1,90%
2,39%
1,88%
2009
3,03%
3,02%
2,38%
2,88%
3,37%
2,86%
2010
1,01%
0,96%
1,16%
1,09%
1,09%
1,11%
2011
0,78%
0,86%
0,89%
0,79%
0,98%
0,65%
2012
0,76%
0,83%
0,87%
0,78%
0,96%
0,66%
2013
0,99%
0,88%
0,73%
0,70%
0,71%
TOTAL
3,39%
3,31%
3,19%
3,27%
3,40%
3,22%
Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Observando el VAR en ambos niveles de confianza se identifica que la AFP que
más expone al riesgo a sus inversionistas es ING seguido de Protección8, pero
proporcional a ese riesgo en el caso de protección también se presenta una mayor
rentabilidad ya que es la AFP que mejor proporciona rentabilidad como se observara
posteriormente, por otro lado las AFPs expuestas a una menor perdida

son

horizonte y Porvenir.
A continuación se analizara la rentabilidad de los fondos según el VAR expuesto
anteriormente.
Tabla 8: Rentabilidad ponderada por AFP entre 2008 y 2013

8

Protección se fusiona con ING y asume mayores riesgos en sus portafolios posterior a dicha fusión
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AÑO
2008
2009
2010
2011
2012
2013
PROMEDIO

RENTABILIDAD PROMEDIO PONDERADO POR AFP
PROTECCION
SKANDIA PORVENIR COLFONDOS ING
HORIZONTE
9,46%
8,59%
8,45%
7,74%
7,49%
7,47%
11,45%
11,95%
10,91%
10,58%
9,84%
9,74%
16,16%
16,71%
15,15%
15,30%
15,08%
14,66%
14,82%
14,74%
14,28%
14,14%
13,81%
13,82%
15,40%
14,20%
14,13%
14,05%
13,98%
14,14%
14,03%
12,99%
13,15%
13,48%
13,26%
13,53%

13,17%

12,65%

12,52%

12,00%

12,15%

Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos obtenidos a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Aquí se puede reconocer cual es el fondo que mejor eficiencia presenta, es así como
Porvenir presenta la mejor eficiencia generando un rendimiento del 12.65% con un
VaR del 95% de 2.26% y al 99% del 3.19%,seguido por Skandia, Protección,
Colfondos y Horizonte, finalmente la AFP que presento peores cifras de eficiencia
fue ING que tan solo genero el 12% de rentabilidad frente a un VAR de 95% de
2.40% y al 99% de 3.40%, aunque ya incorporo a Protección era el fondo menos
eficiente en el mercado ahora el lugar es ocupado por BBVA Horizonte. Para el 2013
ING Pensiones y Cesantías no presenta datos de rentabilidad ya que se realizó la
fusión con Protección.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Teniendo en cuenta las investigación que se realizaron anteriormente de acuerdo
los portafolios de inversión, carteras colectivas, fondos de pensiones y eficiencia de
los portafolios se puede hallar que los datos arrojados por estas tienden a llegar
hacia donde esta investigación pudo analizar, es por esto que (García Mazo &
Moreno Martínez, 2011) y (Gomez, 2012) llegan a que una inversión debe incluir
activos extranjeros para presentar una mejor diversificación y evitar que se
presenten correlaciones altas, esto es lo que se evidencia en los portafolios de
mayor riesgo y que por los movimientos de los mercados mundiales hacen que se
genere una mayor volatilidad. De esta manera (Tabares, Castaño Giraldo, &
Ramírez, 2013) evidenció que por medio de los portafolios de inversión y de los
fondos de pensión los rendimientos arrojados son positivos para los diferentes
niveles de aversión al riesgo, como lo afirma este documento las rentabilidades que
se generaron son positivas pero no son proporcionales al riesgo que se asume, hay
que tener en cuenta que estos resultados no dependen de la gestión que se genera
por medio de los fondos de pensiones sino que es por los comportamientos
generados por el mercado donde se comercian los títulos valores que conforman
dichas carteras.
De acuerdo a la regulación generada por Basilea III hacia las entidades financieras
y sobre el riesgo de liquidez se pudo evidenciar que estos portafolios administrados
por los fondos de pensión de Colombia cuentan con las medidas necesarias para
evitar riesgos de liquidez, estas consisten en tener activos fácilmente convertibles a
efectivo con el fin de poder cumplir con las obligaciones financieras, en estos casos
los títulos participativos y deuda pública son los que mayor participación tienen
dentro de las carteras siendo así los que más rápido se pueden convertir en efectivo
en el mercado de valores.
Se puede concluir después de establecer cuáles son las características que
componen a un portafolio eficiente en carteras colectivas administrado por los
fondos de pensiones obligatorias en Colombia que a partir de la aplicación del
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decreto 2373 de 2010 la composición de los portafolios de inversión de pensiones
obligatorias se modifica de acuerdo al sistema multifondos, el cual estructura cada
portafolio de manera adecuada según el perfil de riesgo, gracias a este decreto y
al estricto control por parte de la superfinanciera, los fondos de pensiones no
realizan inversiones en títulos que no vayan de acuerdo con el perfil de riesgo del
inversionista, aunque el objetivo es tener en cuenta el perfil de cada cotizante para
que obtenga la mayor rentabilidad posible, se puede concluir que, aunque los
portafolios se encuentran bien estructurados respecto a su composición por tipos
de títulos y el riesgo inherente que cada uno aporta a la cartera , estas no tienen
una rentabilidad acorde al nivel de riesgo al que se expone el inversionista.
Al Identificar las ventajas que tiene el sistema multifondos para los inversionistas en
teoría gracias a este sistema, los portafolios de inversión en pensiones obligatorias
presentan mayor beneficio a los cotizantes ya que optimizan su rentabilidad a partir
de su perfil de riesgo, el cual es determinado entre otras cosas por su edad, y el
tiempo que le falta para su jubilación.
Como resultado del comparativo de la eficiencia en los portafolios de inversión de
pensiones obligatorias de las AFPs y dando así la respuesta al objetivo general de
dicha investigación se encontró que en cuanto a composición, los portafolios
cumplen con el principio de diversificación expuesto por markowitz , y estos se han
diversificado las carteras teniendo en cuenta que posterior a la implementación del
decreto la participación de instrumentos financieros derivados y los ETFs han
aumentado su participación al igual que ha aumentado la contribución de títulos
participativos y se ha reducido la participación de títulos de deuda es decir después
de la implementación del sistema multifondos la diversificación ha mejorado.
En cuanto a la rentabilidad antes de la implementación del sistema multifondos las
rentabilidades de las carteras eran crecientes, en parte por la alta composición de
títulos de renta variable y la disminución de títulos de deuda, posteriormente a la
implementación del sistema multifondos, y al modificarse la composición de los
portafolios y al reducirse la exposición al riesgo las rentabilidades son inferiores, a
periodos anteriores a la implementación del decreto2373 de 2010.
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En cuanto a aplicación de los indicadores de gestión de portafolios, el indicador de
Treynor denota una mejora en la administración de los portafolios mejorando la
rentabilidad frente a la exposición al riesgo de mercado, en cuanto al indicador de
Sharpe la administración de las carteras ha mejorado ya que la mayor diversificación
ha reducido la desviación y se genera una mayor rentabilidad por unidad de riesgo
no sistemático, y finalmente el indicador de Jensen presenta cifras negativas pero
en una baja magnitud lo que indica que en ese sentido la administración de los
portafolios no ha cambiado en cuanto a lograr una rentabilidad no explicada por el
comportamiento del mercado , esto es un indicador difícil de mejorar en cuanto a
que la rentabilidad de los títulos con mayor participación en los portafolios depende
directamente de las variaciones en los precios de los mercados bursátiles.
El sistema a partir de los resultados anteriores no presenta buenos resultados en
cuanto a rentabilidad de los inversionistas, y debido a la falta de información y
gracias a la regla de asignación por defecto, especificada en el decreto 2373 de
2010, los cotizantes se concentran en el portafolio moderado así su perfil de riesgo
vaya más acorde a otro tipo de cartera, es decir no todos los cotizantes, han
obtenido el beneficio que el sistema multifondos les puede generar.
Pese a las cifras no tan positivas respecto a rentabilidad, el sistema de inmediato
genera mayor confianza en los cotizantes que conocen bien el sistema, ya que
saben que gracias al decreto y a la superfinanciera sus fondos de pensión, no están
en peligro, este sistema provee confianza en los cotizantes que tienen una
percepción negativa ante el mercado bursátil y a las instituciones financieras
colombianas que lo componen.
Como resultado del análisis en paralelo a partir de la aplicación del decreto 2373 de
2010, es evidente que las rentabilidades de los portafolios de acuerdo al perfil de
riesgo en los años después de que entró en vigor se puede decir que el portafolio
de menor riesgo (conservador) tiene rentabilidades altas gracias a su composición
que se concentra en gran cantidad en renta fija nacional y poca renta variable o
títulos que estén sujetos a los cambios abruptos del mercado, por otra parte se ve
que el portafolio de riesgo medio (moderado) tiene una rentabilidad un poco menor
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y que también depende de la constitución de dicha cartera ya que en gran
proporción cuentan con títulos de deuda, mientras que el portafolio de mayor riesgo
y que por su composición contiene títulos de renta variable tanto nacional como
extranjera está expuesta a los cambios que se generen en el mercado mundial. Los
comportamientos que se generaron en el mercado de valores en el mundo después
de la crisis económica de 2008 han repercutido en las rentabilidades que
proporcionaban los grandes mercados del mundo, para el 2013 bolsas como la de
Reino Unido, España, Fráncfort, Zúrich, París y Milán estaban con rentabilidades
cercanas al 8% deteriorando los precios de las acciones de cada compañía, España
apuntaba a una rentabilidad del 1,21%. (Portafolio) Hay que tener en cuenta que los
países emergentes, donde Colombia se encuentra, también tuvieron repercusiones
por estos comportamientos y presentaban caídas del índice IGBC. Por tal razón y
antes los cambios fuertes que se presentaron en los mercados nacionales y
extranjeros es que las rentabilidades de estos portafolios han sido bajas pero se
esperaría que con la estabilización de los mercados las rentabilidades aumenten y
se disminuyan los riesgos inherentes a estas inversiones por lo que la relación
riesgo rentabilidad sería más eficiente.
En cuanto a la gestión de los portafolios de pensiones obligatorias por parte de los
fondos de pensión en Colombia, se puede concluir que no es deficiente, esto
también atribuido a él gran control que ejerce la superintendencia financiera, con la
imposición de una tasa de rentabilidad mínima y el establecimiento de proporciones
que deben tener los diferentes tipos de títulos dentro de la composición de las
carteras, obliga a los fondos a administrar de manera eficiente los portafolios de
pensiones obligatorias, pero a pesar de esta estricta regulación, se aprecian
rentabilidades negativas gracias a los efectos de la reciente crisis financiera
internacional en los fondos de pensiones de América Latina muestran que ésta no
sólo ha afectado su rentabilidad sino también el volumen de las cotizaciones como
producto del mayor desempleo, informalidad y evasión de aportes a que ha dado
lugar la recesión. Aun así, los impactos no han sido de consideración respecto a la
gravedad de la crisis que se evidencia en todos los mercados bursátiles del mundo,
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dado que los actuales regímenes de capitalización individual en la región están en
una etapa temprana de maduración, su componente en inversiones de renta
variable es limitado, y todavía restan varios años para que se retire la mayor parte
de los afiliados, lo cual significa que habrá tiempo suficiente para que se recupere
el valor de los fondos (Marcel & Tapia, 2010).
Finalmente y con base en las conclusiones anteriores al afirmarse que, gracias al
decreto 2373 del 1 de julio de 2010 la administración de dichos portafolios ha
mejorado proporcionando una mayor rentabilidad ha determinado nivel de riesgo
que asume el inversionista según su perfil, se ha comprobado con la anterior
investigación que es una afirmación falsa, ya que aunque el decreto si ha mejorado
la administración y proporciona beneficios en cuanto a seguridad a los cotizantes,
la rentabilidad es muy baja respecto al riesgo que se asume en cada perfil de riesgo,
principalmente por lo poco que lleva el sistema multifondos en funcionamiento
respecto al sistema chileno por ejemplo ya que el mercado de valores a nivel
mundial ha presentado bajas rentabilidades por la incertidumbre financiera y
económica de la actualidad.
En este sentido, para lograr una mayor diversificación de los portafolios y evitando
que los cotizantes en su mayoría se centre en un solo tipo de cartera de acuerdo al
perfil de riesgo como se ve en el moderado, se deben tomar medidas para ampliar
el conocimiento de los cotizantes ya que la mayoría pasaron a ser parte del
portafolio de riesgo medio como la ley lo establecía, por tal razón las AFPs deben
brindar la información necesaria con el fin de diversificar los portafolios y que
puedan escoger de acuerdo a sus preferencias de riesgo, esto sigue siendo uno de
los problemas más grandes en el mercado financiero local, que los individuos no
tienen la educación financiera básica para tomar decisiones sobre sus productos lo
cual podría acarrear problemas dentro de la economía nacional si se desata un
efecto en cadena.
Por otra parte, se debería permitir una mayor flexibilidad en la movilidad de
cotizantes entre AFPs ya que en muchos casos las empresas tienen previos
acuerdos con administradoras y casi se obliga al cotizante a hacer parte de dicha
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entidad sin importar si cumple con las expectativas de cada cliente, aunque se cree
que es libre decisión no siempre cumple con dichos requisitos, esto permitiría que
cada cotizante escoja el fondo de pensiones y así mismo uno que genere una mayor
rentabilidad con un riesgo mínimo.
Vale la pena aclarar que esta investigación se desarrolló con limitantes de
información debido al poco tiempo que lleva el sistema multifondos, es necesario
una serie de datos histórica más amplia para obtener resultados más consistentes
y concluyentes respecto a la eficiencia de los multifondos en el sistema pensional
colombiano, entonces cuando no se presenten estas limitantes de información sería
interesante conocer cuál es la situación del sistema multifondos 10 años después
de su puesta en marcha?, además saber si los cotizantes conocerán el
funcionamiento del sistema y aprovecharan al máximo los beneficios que les pueden
ofrecer, también, para saber en qué nivel de desarrollo está el sistema pensional
seria acertado compararlo con la implementación del sistema en chile y cómo ha
evolucionado los multifondos en Colombia respecto al implementado en chile, de
igual manera se podrían evaluar las AFPs teniendo en cuenta que están haciendo
para fortalecer sus portafolios y así llegar a los cotizantes de manera más
contundente.
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